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  .إﺗﻤﺎم ﻫﺬا اﻟﻌﻤﻞ  ﻰاﻟﺤﻤﺪ ﷲ اﻟﺬي ﻫﺪاﻧﻲ إﻟﻰ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻌﻠﻢ واﻟﻤﻌﺮﻓﺔ، وأﻋﺎﻧﻨﻲ ﻋﻠ
ﻟﻠﻤﺸﺮف ﻋﻠﻰ ﻫﺬا اﻟﻌﻤﻞ اﻷﺳﺘﺎذ اﻟﺪﻛﺘﻮر رﺣﻤﺎﻧﻲ ﻣﻮﺳﻰ  ﻳﺸﺮﻓﻨﻲ أن أﺗﻘﺪم ﺑﺎﻟﺸﻜﺮ واﻟﻌﺮﻓـﺎن 
ﺣﻴﺚ ﺑﻔﻀﻞ اﷲ، ﺛﻢ ﺑﻔﻀﻞ ﺟﻬﺪﻩ اﻟﻤﺘﻮاﺻﻞ وﺗﻮﺟﻴﻬﺎﺗﻪ اﻟﺴﺪﻳﺪة ورﺣﺎﺑﺔ ﺻﺪرﻩ أﺛﻨﺎء ﻓﺘﺮة اﻟﺒﺤﺚ 
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ﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ أو  ﻛﻤﺎ أﺗﻘﺪم ﺑﺸﻜﺮي إﻟﻰ ﻛﺎﻓﺔ أﺳﺎﺗﺬﺗﻲ اﻟﻜﺮام وزﻣﻼﺋﻲ اﻷﻋﺰاء ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﻮا ﻣﻦ دا 











ﻋرﻓت أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﺗطورا ﻣﻠﺣوظﺎ ﺧﻼل ﻣﺳﯾرﺗﻬﺎ اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ، ﻓﺷﻬدت ﻧﻣوا ﻛﺑﯾرا وﻣﺗﻧوﻋﺎ      
ﻟﻸدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة واﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﺑﻬﺎ، ﻣن ﺑﯾﻧﻬﺎ آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي اﻟﺗﻲ ازدﻫرت 
ﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ واﻧﺗﺷرت ﻋﺑر اﻟﻌﺎﻟم واﻛﺗﺳﺑت أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﻣﺧﺗﻠف أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل، إﻻ أن اﻷزﻣ
أﺛﺑﺗت ﻋدم ﻗدرة ﻫذﻩ اﻟﺗﻘﻧﯾﺔ ﻟﻠﺗﺻدي ﻟﻸزﻣﺎت، ﻣﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗوﺟﻪ اﻷﻧظﺎر ﻧﺣو اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ  8002ل
اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟذي ﯾﻧﻔﻲ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة ، ﻟذﻟك ﺗﺳﻠط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ آﻟﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺣﯾث ﺗﻌد 
  .ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟدوﻟﺔ اﻟﺳﺑﺎﻗﺔ ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣﺟﺎل
إﻟﻰ ﺗﺣدﯾد دور ﻛل ﻣن اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ و اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي وﺗﻬدف ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ 
ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﺧﻼل دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻟﺣﺎﻟﺔ ﺳوق ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، أي دراﺳﺔ ﻣدى ﺗﺄﺛﯾر 
، اﻟذي tisopmocاﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻣؤﺷر اﻟﻌﺎم ﻟﺑورﺻﺔ ﻛواﻻ ﻟﻣﺑور  اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ و
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  وﻣن ﺑﯾن اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﺗﻲ ﺗم اﻟﺗوﺻل إﻟﯾﻬﺎ أن ﻟﻠﺻﻛوك  ﯾﻌد ﻣن ﺑﯾن أﻫم اﻟﻣؤﺷرات
اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ دور ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ،إذ ﺗﺳﺎﻫم إﺻداراﺗﻬﺎ ﻓﻲ دﻓﻊ ﻫذا اﻟﻣؤﺷر 
ﻧﺣو اﻟﺻﻌود، أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻠﯾس ﻟﻪ ﺗﺄﺛﯾر ﻛﺑﯾر ﻋﻠﻰ اﻟﻣؤﺷر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي، 
ﻟﻪ دور ﻓﻌﺎل ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ، ﻟذا ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ  وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻟﯾس
  .ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛون ﺑدﯾﻼ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ، اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل، اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، : اﻟﻛﻠﻣﺎت اﻟﻣﻔﺗﺎﺣﯾﺔ














Les marchés de capitaux ont connu un développement remarquable à travers leurs 
carrières, en effet, elles ont eu un développement important et divers des instruments 
financiers exportés et échangés, notamment le mécanisme de la Titrisation Bancaire 
traditionnelle qui a prospéré et répandu à travers le monde, et qui aeu une grande 
importance dans les différents marchés de capitaux ,cependant, la crise mondiale de 2008 a 
démontré l’incapacité de cette technique pour faire face aux crises, ce qui a entraîné 
d’attirer l’attention sur le system financier islamique qui interdit l’intérêt, c’est pourquoi 
,elle met en évidence le mécanisme de la Titrisation Islamique, où la Malaisie est 
considérée comme la pionnière dans ce domaine. 
Cette étude vise à déterminer le rôle du system bancaire Islamique et la Titrisation 
Bancaire Traditionnelle dans l’actualisation du marché de capitaux à travers une étude 
pratique sur l’état du marché malaisien, c’est-à-dire étudier l’impact des sukuks et la 
Titrisation bancaire sur l’indice général de la bourse de Kuala Lumpur composit, qui est 
considérée comme l’un des plus importants indices financiers dans la Malaisie , et parmi 
les résultats qui ont été obtenus, est que les sukuks jouent un grand rôle dans l’actualisation 
du marché de capitaux Malaisiens, car ses exportations contribuent à la hausse de l’indice 
boursier, quant à la Titrisation bancaire, elle n’a aucun effet sur l’indice financier 
Malaisien, donc, elle n’a pas un rôle actif dans le marché de capitaux malaisiens, Alors, on 
peut dire que la Titrisation Islamique pourrait être un alternatif de la Titrisation Bancaire 
dans la Malaisie. 
Les mots clés : Titrisation Bancaire, system bancaire islamique, Marché de capitaux, 
















Capital markets have experienced a remarkable development throughout their 
careers ,indeed, they had a large and diverse development of exported and traded financial 
instruments including traditional Banking securitization mechanism that flourished and 
spread worldwide, and it had great importance in the various capital markets, However, the 
global crisis of 2008 demonstrated the inability of the technique to cope with crises, which 
led to draw attention to the Islamic financial system which prohibits interest, therefore, it 
highlights the Islamic securitization mechanism, where Malaysia is considered the pioneer 
in this field. 
This study aims to determine the role of the Islamic banking system and the 
Traditional banking Securitization in the capital market discount through a practical study 
on the state of the Malaysian market, that is to say, study the impact of sukuk and the bank 
Securitization on the general index of the Kuala Lumpur Stock Exchange composit, which 
is considered as one of the most important financial indexes in Malaysia, and among the 
results that have been obtained, is that sukuk have a big role in the updating of the 
Malaysian capital market because its exports contribute to the rise of the stock index, 
concerning the bank Securitization, it has no effect on the financial index Malaysian, 
therefore, it has no active role in the Malaysian capital market, So we can say that the 
Islamic Securitisation could be an alternative of the Banking Securitisation in Malaysia. 
The key words: Banking securitization, Islamic banking, capital market, Sukuk, Financial 
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ﻧﺎت واﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت ﻣن اﻟﻘرن اﻟﻣﺎﺿﻲ ﺷﻬدت أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﺗطورا ﻣﻠﺣوظﺎ ﺧﻼل ﻓﺗرة اﻟﺳﺑﻌﯾ         
وﻓﻲ ﻧﻔس اﻟﻔﺗرة وﻗﻌت ﻣﻌظم اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻓﺦ  ،أﺳواق اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔﺑﺎﻷﺧص 
إذ ﺑﺎﻧﻬﯾﺎر  ،اﻟﺗورﯾق دول وﻫﻲ إﺷﺎرة ﻟﺑداﯾﺔ ﻋﻣﻠﯾﺔاﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﺗرﺗب ﻋﻧﻪ إﻋﺎدة ﺟدوﻟﺔ دﯾون ﻫذﻩ اﻟ
اﻻﺗﺣﺎد اﻟﺳوﻓﯾﺎﺗﻲ واﻧﺗﺷﺎر أﻓﻛﺎر اﻟﻌوﻟﻣﺔ ﻣن ﺗﺣرﯾر اﻷﺳواق وٕازاﻟﺔ اﻟﺣواﺟز واﻟﻘﯾود أﻣﺎم ﺗدﻓﻘﺎت رؤوس 
ﻛﻣﺎ زاد اﻟﺗوﺟﻪ اﻟﻣﻠﻔت  ،اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔإﻟﻰ زﯾﺎدة اﻟﻘروض واﻟدﯾون واﻟﺗﻬﺎﻓت ﻧﺣو ذﻟك  اﻷﻣوال دﻓﻊ
ى  ﻛﺄداة ﻣﺻرﻓﯾﺔ  ﺗؤﻣن اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻣن ﺧﻼل ﺗورﯾق  ﻟﺗﺣوﯾل اﻟﻘروض إﻟﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻣرة أﺧر 
اﻧﺗﺷرت  ﻫذﻩ اﻵﻟﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت  ﻟﻘدو ، ﻠﺑﻧوك اﻟداﺋﻧﺔﻟﻛﺎﻧت اﻟدﯾون  ﻟﻠدول أو  اﻟدﯾون ﺳواء
   .اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
ﺣﺟم اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت زﯾﺎدة وﺗﻌﺗﺑر آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻣن أﻫم ﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ 
اﻟﺑﻧوك  ﺎﻓﻬﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻋﻣﻠﯾﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺳﺗطﯾﻊ ﺑﻣوﺟﺑﻬ ،اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎلواﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻓﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻬﺎ ﻟﻣﻌﺑرﯾﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﻣﻧﺷﺄة ( اﻟﻘروض)ﺳﺣب ﺟزء ﻣن أﺻوﻟﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ 
  .ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲﺑﯾﻣﻛن ﺗﺳﻣﯾﺗﻬﺎ  أوﻣﺎﻟﯾﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص 
ﻠﺗداول ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻟﺑﺗﺣوﯾل ﺗﻠك اﻷﺻول إﻟﻰ أﺻول ﺳﺎﺋﻠﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ  ﻫذﻩ اﻟﻣﻧﺷﺄة ﺗﻘوم
ﺗوزﯾﻊ اﻟﻣﺧﺎطر  وواﻟﻬدف اﻷﺳﺎﺳﻲ ﻣن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻫ ،ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﻧدة ﻷﺻول ﻣﺎﻟﯾﺔو 
اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺗﻠك اﻟﻘروض ﺑﺷﻛل ﻣﺗﺳﺎوي ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻟﺗﺟﻧب اﻟوﻗوع ﻓﻲ اﻷزﻣﺎت وﻛذا ﺗوﻓﯾر 
  .اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻟﻠﺑﻧك
إذ وﻓرت  ،ﻟﻘد ﻋرﻓت آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ازدﻫﺎرا ﻛﺑﯾرا ﻣﻧذ ﻓﺗرة اﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت ﻣن اﻟﻘرن اﻟﻣﺎﺿﻲ
ﻟﻠﺑﻧوك وﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺟدﯾدة ﻟﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﺑﺗﻛﺎﻟﯾف ﻗﻠﯾﻠﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﻣﻛﯾﻧﻬﺎ 
ق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣﻛﻧت ﻛﻣﺎ أن آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾ ،ﻣن ﺗﺣوﯾل ﺟزء ﻣن اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ ﺗﺗﺣﻣﻠﻬﺎ إﻟﻰ أطراف أﺧرى
ﻟﻘد و  ،ﺎأﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﺗوﺳﯾﻊ ﻧﺷﺎطﻬﺎ وزﯾﺎدة أﻧواع اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﻣﻌروﺿﺔ ﻓﯾﻬ
ازدﻫرت ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ أﺳواق اﻟﻣﺎل اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺛم ﺗﺑﻌﺗﻬﺎ اﻷﺳواق اﻷورﺑﯾﺔ وﻛذا 
ﺗرﺗﻘﻲ إﻻ ﻣﺎ ﻫو ﺣﺎﺻل ﻓﻲ  مﻛﻧﻬﺎ ﻟﺑدأت ﻓﻲ اﻻﻧﺗﺷﺎر ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟ ﺛم ،ﺳﯾوﯾﺔاﻷﺳواق اﻵ
  .اﻷﺳواق اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
ﺑل ﺗﻌد  ،وﺟود ﻗﺻور ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻷداة تأﻛد 8002ﻟﻛن ﻣﻊ ﺣدوث اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
 ،ﻬﺎﻟاﻟﺳﺑب اﻟرﺋﯾﺳﻲ ﻟﺣدوث ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ وذﻟك ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﺳوء اﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ واﻟﺗوﺳﻊ اﻟﻛﺑﯾر وﻏﯾر اﻟﻣدروس 
  .أي أﻧﻬﺎ أﺻﺑﺣت ﻣن أﻫم اﻟﻌواﻣل اﻟﺗﻲ أدت إﻟﻰ ظﺎﻫرة ﻋدم اﺳﺗﻘرار اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﻔﺷﻲ اﻷزﻣﺎت 
ب 
 
ﺣﯾث  ،رﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻻ ﺗﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدةﯾﺳﻠط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ اﻟﺻﺗﻓﻲ ظل ﻫذﻩ اﻷوﺿﺎع   
ﺎﻧت إﻟﻰ ، إذ ﻛﺷﻬدت اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﺗطورا وازدادت أﻫﻣﯾﺗﻬﺎ ﺣﺗﻰ ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻌﯾد اﻟدوﻟﻲ
  .ﻋن اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ أﺻﺎﺑت اﻟﻣﺻﺎرف اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔﺣد ﻣﺎ ﺑﻌﯾدة 
ﻟﻘد ﻋرﻓت اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗراﻛم أﺻول ﺿﺧﻣﺔ ﻣن اﻟذﻣم واﻟﺗﻣوﯾل 
واﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات ﺑﺟﺎﻧب اﻟﻣوﺟودات اﻷﺧرى ﻣن ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻬﺎ اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﺑﺻورة ﺟﻌﻠت اﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ 
إﻟﻰ اﺳﺗﺣداث  أدىﻣﻣﺎ  ،ر ﻫذﻩ اﻷﺻول وﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ إﻟﻰ ﺳﯾوﻟﺔوﯾاﻟﻣوﺟودات ﯾﺗﻧﺎﻗص ﺑﺎﺳﺗﻣرار ﺑﺳﺑب ﺗد
ﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻛرة اﻟﺗورﯾق ﻣأدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ أﻻ وﻫﻲ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋ
ﺑرز اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت أإﻻ أن ﻫﯾﻛﻠﺗﻬﺎ وﻓﻠﺳﻔﺗﻬﺎ ﺗﻘوم ﻋﻠﻰ أﺳس ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﺗﻌﺗﺑر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن  ﺳﻬﺎ،ﻧﻔ
واﻟﺻﻛوك ﻋﺑﺎرة ﻋن  ،اﻷﺧرىاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﯾﺔ وأﺳرﻋﻬﺎ ﻧﻣوا وﻫﻲ ﺣدﯾﺛﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﻹﺳﻼ
ﻛﻣﺎ ﺗﻌد اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ،وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﺗﻣﺛل ﺣﺻﺔ ﻓﻲ ﻣﻠﻛﯾﺔ أﺻول ﻣﺷروع ﻗﺎﺋم أﺻﻼ
ﻓرادا أو أزﻣﺔ ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺳواء ﻛﺎﻧوا ﻼب اﻟﻣدﺧرات اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ وﺗﺟﻣﯾﻊ اﻷﻣوال اﻟذوﺳﯾﻠﺔ ﺟﯾدة ﻟﺟ
  .ﻣﻧظﻣﺎت أﻋﻣﺎل أو ﺣﻛوﻣﺎت 
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﺣداﺛﺔ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل إﻻ أﻧﻬﺎ ﺳﺎﻫﻣت ﻓﻲ 
إذ اﻛﺗﺳﺑت اﻟﺻﻛوك  ،ﺗزوﯾد ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺑﻣﻧﺗﺟﺎت ﺟدﯾدة ﻣﺑﺗﻛرة ﺗﺗواﻓق ﻣﻊ ﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻫذا دﻟﯾل ﻋﻠﻰ ﺑداﯾﺔ ﻧﺟﺎﺣﻬﺎ و  ،ﺑﯾﺔﻐر ﻣﺟﺗﻣﻌﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ واﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺣﺗﻰ اﻟاﻟاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺻدى ﻛﺑﯾر ﺑﯾن 
ﺗﻌﺗﺑر ﻣن  إذ ،ﺎﺑرز اﻟﺗﺟﺎرب اﻟﺟدﯾرة ﺑﺎﻟﺗﺣﻠﯾل واﻟﻘراءة ﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾأﻋﺎﻟﻣﯾﺎ وﻣن 
  .ﺳﺎرت ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟدول اﻟﺗﻲ ﻰﺑﯾن أوﻟ
ل ﺳوق رأس ﻣﺎﻣن إذ ﯾﺗﻛون ﻫذا اﻟﺳوق  ،ﻫو ﺳوق رأس ﻣﺎل ﻣزدوج ﻧﺎﺷﺊ ﺎإن ﺳوق ﻣﺎﻟﯾزﯾ 
إﺳﻼﻣﻲ وﺳوق رأس ﻣﺎل ﺗﻘﻠﯾدي وﯾﻌﺗﺑر ﺳوق اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣن ﺑﯾن اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻌﻰ إﻟﻰ 
ﺟل إرﺿﺎء أﺗطوﯾر ﻛل ﻣن ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق اﻟﺗﻘﻠﯾدي وﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ آن واﺣد ﻣن 
ﻓﻲ ﺳوق  ﺟﻣﯾﻊ أﻓراد ﻣﺟﺗﻣﻌﻬﺎ ﻟذا ﺳﯾﺗم دراﺳﺔ ﻛل ﻣن ﻣوﺿوع اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ
  .رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي 
  :اﻹﺷﻛﺎﻟﯾﺔ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ (أوﻻ
ﻓـﻲ  ﻓﻌـﺎﻻ اﺗﻌد آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ أداة ﻣﻬﻣﺔ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوﺿﻌﻲ وﻟﻬﺎ ﻣﯾزات ﻣﺗﻌددة ودور        
 ﻬـﺎأن اﻟﺗﻌﺎﻣـل ﺑ تﺛﺑﺗـأ 8002ﻏﯾر أن اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ل، اﻟﻣﺎل وﻓﻲ دﻋم اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﺣﻘﯾﻘﻲأﺳواق رأس 
وﻓـﻲ ظـل ﻫـذﻩ اﻷوﺿـﺎع ﻻﺣـظ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾون اﻹﺳـﻼﻣﯾون ﺿـرورة ﺗـوﻓﯾر اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، أدى إﻟـﻰ ﺗﻔـﺎﻗم اﻷزﻣـﺔ 
 اﻟﺗـﻲﻠﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻟ ﺎﺗﺟﻬـت اﻷﻧظـﺎرﻓ ،ﻠﺗورﯾـق اﻟﻣﺻـرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾـديﻟأدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺟدﯾدة ﺗﻛون ﺑدﯾﻠﺔ 
ج 
 
ﻛﻣـﺎ ﺗﺳـﻣﺢ ﺑﺗﻔـﺎدي ﺑﺎﻻﻗﺗﺻـﺎد، ﻻ ﺗﺗﺳﺑب ﻓﻲ إﺣداث ﻓواﺋض رﺑوﯾـﺔ ﻣﺿـرة و اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﺑطرﯾﻘﺔ ﺷرﻋﯾﺔ ﻓر ﺗو 
ﯾﺗم ﺑﺣـــث ودراﺳـــﺔ دور ﻛـــل ﻣـــن اﻟﺻـــﻛوك ﺳـــاﻟﺗﻣوﯾـــل ﺑ ـــﺎﻟﻌﺟز اﻟ ـــذي ﯾﺗﺳـــﺑب ﻓـــﻲ زﯾ ـــﺎدة اﻟﺗﺿـــﺧم ﻟ ـــذﻟك 
 ﺻــﯾﺎﻏﺔ اﻹﺷــﻛﺎﻟﯾﺔ تﺟـل ذﻟـك ﺗﻣــأوﻣــن  ،اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗورﯾـق اﻟﻣﺻــرﻓﻲ ﻓــﻲ ﺳـوق رأس اﻟﻣــﺎل اﻟﻣــﺎﻟﯾزي
  : ﺔاﻟﺗﺎﻟﯾ
س اﻟﻣﺎل ﺳوق رأ ﺗﻔﻌﯾل ﻣﺎﻫو دور آﻟﯾﺗﻲ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ
  اﻟﻣﺎﻟﯾزي؟ 
  :ﻣن ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻹﺷﻛﺎﻟﯾﺔ ﯾﻣﻛن طرح ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺗﺳﺎؤﻻت اﻟﺟزﺋﯾﺔ اﻵﺗﯾﺔ 
  :اﻟﺗﺳﺎؤﻻت اﻟﺟزﺋﯾﺔ
   ؟ﻣﺎ ﻫﻲ أﻫم اﻷﺳس اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻛل ﻣن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ وﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ -  
  ؟ﺳوق رأس اﻟﻣﺎلﺗطوﯾر  آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ  ﺗﻠﻌﺑﻪ أني ﯾﻣﻛن ذاﻟ دوراﻟﻣﺎ  - 
   ؟ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻋﻠﻰ ﻫل ﻟﻠﺻﻛوك اﻻﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﺄﺛﯾر - 
  :ﻓرﺿﯾﺎت اﻟدراﺳﺔ  (ﺛﺎﻧﯾﺎ
  :ﺟل اﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺳﺎؤﻻت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﺗم اﻗﺗراح اﻟﻔرﺿﯾﺎت اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ أﻣن     
ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل أي زﯾﺎدة ﻓﻲ ﺣﺟم ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﯾﻛون ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎب ﻋﻣﻠﯾﺎت  - 
  .اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ
أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس ﺣدوث  إﻟﻰﻠدﯾون ﻓﻲ ظل اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة ﯾؤدي ﻟاﻟﺗورﯾق اﻟﻣﻔرط إن  - 
  .ﻣﺎل
  .ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﯾر إﯾﺟﺎﺑﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ   - 
  .ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزيﺗطوﯾر  ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ دور إﯾﺟﺎﺑﻲ ﻓﻲ  - 
  :ﻣﺑررات اﺧﺗﯾﺎر اﻟﺑﺣث (ﺛﺎﻟﺛﺎ
  :اﻟﻣﺑررات اﻟﺗﻲ ﺗم ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻬﺎ اﺧﺗﯾﺎر ﻫذا اﻟﺑﺣث ﻫﻲﻣن ﺑﯾن 
رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣن ﺑﯾن اﻟﻣواﺿﯾﻊ اﻟﺣدﯾﺛﺔ اﻟﻬﺎﻣﺔ اﻟﻣطروﺣﺔ ﺣﺎﻟﯾﺎ ﻓﻲ ﯾﻌﺗﺑر اﻟﺗو  - 
  .اﻟﺳﺎﺣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﻟدراﺳﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﺎﻣﺔ وﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛوﻧﻬﺎ ص اﻟﻣﯾل اﻟﺧﺎ - 
   .ﺗﻧدرج ﺿﻣن اﻟﺗﺧﺻص
  .ﺑﻣواﺿﯾﻊ ذات ﺻﻠﺔ ﺑﺎﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲإﺛراء اﻟﻣﻛﺗﺑﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻓﻲ - 
د 
 
   : أﻫداف اﻟدراﺳﺔ (راﺑﻌﺎ
  :ﯾﻠﻲرز أﻫداف ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﺗﺑ     
  .ﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﯾﺎت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗ  - 
وﻣﺣﺎوﻟﺔ ﻣﻌرﻓﺔ اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل،  رﯾقاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗو اﻟﺻﻛوك ﻛﻼ ﻣن راﺳﺔ دور د - 
  .ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻷداﺗﯾن ﺗﺎﻣواطن اﻟﻘوة واﻟﺿﻌف ﻟﻛﻠ
ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ اﻟﺳوق اﻟذي ﯾﺗم ﻓﯾﻪ إﺻدار وﺗداول اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﺗوﺿﯾﺢ  - 
اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﻣؤﺷر اﻟﻌﺎم ﻟﺳوق  واﺗﺟﺎﻩﺛر أدور اﻟﺟﻬﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ ﻓﻲ ذﻟك وﺗﺣدﯾد 
  .ﻠﺳوقﻟاﻟﻌﺎم اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﻣؤﺷر رﯾق أس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﺑﯾن اﻟﺗو ر 
 ﺗﺳﺗﻔﯾد ﻣﻧﻬﺎ اﻟدول اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺑﺎﻷﺧص اﻟﺟزاﺋر ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ أناﻟﺗوﺻل إﻟﻰ ﻧﺗﺎﺋﺞ واﻗﺗراﺣﺎت ﯾﻣﻛن  - 
  .ﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔاﻟ اﻟدروس اﻟﻣﺳﺗﻔﺎدة ﻣن
  :أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺑﺣث (ﺧﺎﻣﺳﺎ
ﺗﻛﻣن أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺑﺣث ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺗﺷﻬدﻩ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن ﻧﻣو ﻣﺗﺳﺎرع ﻓﻲ أﺳواق  رأس 
  :وﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺑﺣث ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﯾﻠﻲ ،واق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ أو اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔاﻟﻣﺎل ﺳواء ﻓﻲ اﻷﺳ
ﻣن اﻷوراق  دراج ﻫذا اﻟﻧوعﺈاﻻﻫﺗﻣﺎم اﻟﻣﺗزاﯾد ﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن ﻗﺑل اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ واﻟﺳﻣﺎح ﺑ - 
  .8002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺄﺳواﻗﻬﺎ ﺣﯾث زادت أﻫﻣﯾﺗﻬﺎ ﺑﻌد ﺣدوث اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ وﺻﻌوﺑﺔ اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋﻧﻬﺎ رﻏم ﻣﺎ ﺳﺑﺑﺗﻪ أزﻣﺔ رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻟدى اﻟﻣﺻﺎرف ﺔ اﻟﺗو أﻫﻣﯾﺔ آﻟﯾ - 
  .اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫﺎ أداة ﻗوﯾﺔ وﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺗﺣوﯾل اﻟﻣﺧﺎطر وﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ
   .ﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻛﺎﻓﺔ أﻧﺣﺎء اﻟﻌﺎﻟمﺑﺎﻟﻠﺗﻌﺎﻣل ﻟﺗﻧﺑﺄ ﺧﺑراء اﻻﻗﺗﺻﺎد ﺑﻣﺳﺗﻘﺑل ﻛﺑﯾر  - 
ذا ﺗم ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إ اﻛﺑﯾر  اوﺗﺄﺛﯾر  ادور ﻟﻪ رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ إن ﻛﻼ ﻣن اﻟﺗو  - 
  .اﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ ﺑﺎﻟطرﯾﻘﺔ اﻟﺻﺣﯾﺔ
  :ﺣدود اﻟدراﺳﺔ (ﺳﺎدﺳﺎ
  :ﻛﻣﺎ ﯾﻠﻲﻫﺎ ﺣﺳن وﺟﻪ ﺗم ﺗﺣﯾدأ ﺟل ﺗﺑﯾﺎن وﺗوﺿﯾﺢ اﻟدراﺳﺔ ﻋﻠﻰأﻣن 
 وﺗم اﺧﺗﯾﺎر ﻫذﻩ 5102إﻟﻰ  1002ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺣدود اﻟزﻣﻧﯾﺔ ﻓﻘد ﺣددت ﻓﺗرة دراﺳﺔ اﻟﻣوﺿوع ﻣن  - 
رﯾق ﻟﻠﺗو ﺗﻣﺛل ﺑداﯾﺔ ﺗطور اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ  و  1002اﻟﻔﺗرة اﻟزﻣﻧﯾﺔ واﻟﺗﻲ ﺑدأت ﺑﻌﺎم
  .ﺎ ﺗم اﻟﺗوﺻل إﻟﯾﻪ ﻣن إﺣﺻﺎﺋﯾﺎتﺧر ﻣآﻓﻬﻲ  5102ﻓﻬﻲ ﻓﺗرة ازدﻫﺎرﻩ أﻣﺎ اﺧﺗﯾﺎر ﺳﻧﺔ 
ه 
 
ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺣدود اﻟﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﻓﻘد ﺗم اﺧﺗﯾﺎر ﺳوق رأس ﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻫو ﺳوق ﻣزدوج إﺳﻼﻣﻲ    
ﻟذﻟك  ،اﻹﺳﻼﻣﻲرﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي أو اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻵﻟﯾﺗﯾن ﺳواء اﻟﺗو  ﺗﺎوﺗﻘﻠﯾدي وﯾﺗم اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﯾﻪ ﺑﻛﻠ
  .ﺗم اﺧﺗﯾﺎر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي 
  اﻟدراﺳﺔ واﻷدوات اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﺔﻣﻧﻬﺞ  (ﺎﺳﺎﺑﻌ
ﺟـــل اﻟوﺻـــول إﻟـــﻰ اﻷﻫـــداف اﻟﻣﺳـــطرة  ﻓـــﻲ اﻟﺑﺣـــث واﻹﺣﺎطـــﺔ أﻧظـــرا ﻟطﺑﯾﻌـــﺔ اﻟﻣوﺿـــوع، وﻣـــن    
ﺣﯾـث اﺳـﺗﺧدم ﻓـﻲ  ،اﻟدراﺳـﺔ ﯾﺗﻣﺛـل ﻓـﻲ اﻟﻣـﻧﻬﺞ اﻟوﺻـﻔﻲ ﺑﻣﺧﺗﻠف ﺟواﻧﺑﻪ ﻓﺈن اﻟﻣﻧﻬﺞ اﻟذي ﺗم إﺗﺑﺎﻋﻪ ﻓـﻲ
ﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻛﻣﺎ ﺗطﻠب اﻟ ،رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲاﻟﺗو  ،ﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎلﻋرض ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺟوا
ور اﻟﻣرﺗﺑطــﺔ ﺑﺎﻟﻣوﺿــوع ﻋﻧــد رﺻــد ﺗطــﻻﺳــﺗﻘراﺋﻲ ﻣــن ﺧــﻼل ﺟﻣــﻊ اﻟﺑﯾﺎﻧــﺎت اﻻﺳــﺗﻌﺎﻧﺔ ﺑــﺎﻟﻣﻧﻬﺞ ااﻷﻣــر 
   .5102-1002رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟزﻣﻧﯾﺔ إﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗو 
ﻛﻣﺎ  ،اﻟﺑﺣثﺗم اﺳﺗﺧدام اﻟﻣﻧﻬﺞ اﻟﺗﺣﻠﯾﻠﻲ ﻣن ﺧﻼل ﺗﺣﻠﯾل وﺗﻔﺳﯾر اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺗوﺻل ﻟﻬﺎ ﻓﻲ و 
رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﺗﺟﺎﻫﻬﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻷﺛر ﻛﻼ ﻣن اﻟﺗو ﺟل دراﺳﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ واأﻣن  sspsﻧﻪ ﺗم اﺳﺗﺧدام ﺑرﻧﺎﻣﺞأ
 ،أﺟل ﺗﺳﻬﯾل اﻟﺣﺳﺎﺑﺎتوذﻟك ﻣن  ،ر اﻟﻌﺎم ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزيواﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻣؤﺷ
  .ﻣﻊ اﻟدﻗﺔ ﻓﻲ اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ
  :اﻟدراﺳﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ  (ﺛﺎﻣﻧﺎ
ورﻏم اﻟﻛﺗﺎﺑﺎت  ،ﻓﻲ ﻣن ﺑﯾن اﻟﻣواﺿﯾﻊ اﻟﺣدﯾﺛﺔرﯾق اﻟﻣﺻر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗو إن ﻣوﺿوع اﻟﺻﻛوك 
اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﻣﺗﻌددة ﺣول اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟم ﯾﺗم اﻟﺗطرق ﺑﻌد إﻟﻰ رﺑط اﻟﺻﻛوك 
 ةﻋﻠﻰ ﺣدرﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗو  ﺳﺔ ﻛﻼﻓﻔﻲ اﻟﻐﺎﻟب ﯾﺗم درا ،ﻓﻲ ﻣوﺿوع واﺣد
  :وﻣن ﺑﯾن اﻟدراﺳﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺎوﻟت ﺑﻌض ﺟواﻧب ﻫذا اﻟﻣوﺿوع
وﻫﻲ  ،ﺛﻣﺎر ودورﻫﺎ اﻟﺗﻧﻣوي ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎدﺻﻛوك اﻻﺳﺗ :ﺑﻌﻧوان اﻟﺟورﯾﺔدراﺳﺔ أﺳﺎﻣﺔ ﻋﺑد اﻟﺣﻠﯾم  - 
 ،اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ ﻟﻠدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔرﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ اﻟدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﻗدﻣت إﻟﻰ ﻣﻌﻬد اﻟدﻋوة 
ﺳرد ﻓﯾﻬﺎ ﻣﺧﺗﻠف أﻧواع اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﺗﻣﺛﻠت ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ ﻓﻲ أرﺑﻌﺔ ﻓﺻول  ،9002ﺳورﯾﺎ  ،دﻣﺷق
اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺛم ﺗطرق إﻟﻰ اﻟﺟﺎﻧب اﻟﺗﺎرﯾﺧﻲ ﻟﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﻌرﯾﻔﻬﺎ وﺧﺻﺎﺋﺻﻬﺎ وواﺟﺑﺎت اﻟرﻗﺎﺑﺔ 
ﻛﻣﺎ اﺳﺗﻌرض ﻣﺧﺗﻠف أﻧواع ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك  ،اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﺗﺟﺎﻩ إﺻدار اﻟﺻﻛوك واﻟﻌﻣﻠﯾﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻛوك
رﺳﺎﻟﺗﻪ أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺻﻛوك ﻣن اﻟﻧﺎﺣﯾﺔ ﻓﻲ أﺑرز اﻟﺑﺎﺣث وﻗد  ،وﺣﺟﻣﻬﺎ ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔوﺗوﺿﯾﺢ ﺗداوﻟﻬﺎ 
ﺛر اﻟﺻﻛوك ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺣﻠﻲ أاﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﻧﺎﻗﺷت ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ 
 دراﺳﺔ ﺑﻠد ﻣﻌﯾن أي أن ﻫذا اﻟﺑﺣث أودراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ  إﻟﻰواﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻟﻛن ﻟم ﯾﺗطرق اﻟﺑﺎﺣث ﻓﻲ دراﺳﺗﻪ 
وﺗﻘدﯾم ﺑﻌض  ،اﻟﺻﻛوك اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻟﺗﻌﻣﯾر اﻷراﺿﻲ اﻗﺗراح ﺑﺈﺻدار ﻧوع ﻣنن ﻗدﻣت اﻟدراﺳﺔ ﻧظري، ﻟﻛ
و 
 
، ﻓﻲ ﺣﯾن ﻧﺟد م ﻣن ﺣﯾث  اﻟﻧوع واﻟﺣﺟم واﻟﻌﻣﻼتاﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺎت ﻋن إﺟﻣﺎﻟﻲ إﺻدار اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟ
ور أن دراﺳﺗﻧﺎ ﻗد رﻛزت ﻋﻠﻰ اﻟﺟﺎﻧب اﻟﺗطﺑﯾﻘﻲ ﻣن ﺧﻼل دراﺳﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، وأﺑرزت ﺗط
  .ودوﻟﯾﺎ( ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ)اﻟﺻﻛوك ﻣﺣﻠﯾﺎ
وﻫﻲ رﺳﺎﻟﺔ  :ﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣ:"دراﺳﺔ زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ ﺑﻌﻧوان - 
ذي ﺗﻧﺎوﻟﺗﻪ واﻹﺷﻛﺎل اﻟ  ،2102ﻧﺷرت ﺳﻧﺔ  ،ﻣﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺑﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﺟﺎاﻟدﻛﺗوراﻩ ﻣﻘدﻣﺔ إﻟﻰ 
ﻣن أﺟل ﺗﺻوﯾب  أﯾﺿﺎاﻟﺗﻧﻣﯾﺔ وﺟﺎءت  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾقﺎﻫﻣﺔ اﻟﺻﻛوك ﻫو ﻗﺻور ﻣﺳ ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ
وﺗﻧﺎول اﻟﺑﺎﺣث ﻲ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﺗطﺑﯾﻘﺎت اﻟﺻﻛوك ﻧﺣو اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺑﺎﺷر ﻓ
ﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﺑﺣﺛﻪ إﻟﻰ ﺟﺎﻧﺑﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن اﻟﺟﺎﻧب اﻷول ﺧﺻص  مﻣوﺿوﻋﻪ ﻣن ﺧﻼل ﺗﻘﺳﯾ
وأﻧواﻋﻬﺎ وﻣﺧﺎطرﻫﺎ وﻣراﺣل ﻋﻣﻠﯾﺔ  رض ﻣﻔﻬوﻣﻬﺎﻗﺗﺻﺎدي واﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﻌوﺗطﺑﯾﻘﺎﺗﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻧظﺎم اﻻ
ﻓﻲ ﺣﯾن ﺗﻌرض اﻟﺑﺎب اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻟﺗطﺑﯾﻘﺎت اﻟﺻﻛوك واﺳﺗﺧداﻣﺎﺗﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ، اﻟﺗﺻﻛﯾك
ﺎﺳﺗﺑﯾﺎن ﺑ  ، ﺣﯾث ﻗﺎمﻛﻣﺎ أن اﻟﺑﺎﺣث  ﺗطرق ﻟﻠﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ إﺻدار وﺗداول اﻟﺻﻛوك ، اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
ﺣول أﻧواع وﺿواﺑط ﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺻﻛوك ﺑطرح اﻷﺳﺋﻠﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟ
أن ﻫﻧﺎك ﻋﻼﻗﺔ طردﯾﺔ ﺑﯾن ﻧﺟﺎح اﻟﺻﻛوك واﻟﻌواﻣل  ﻓوﺟد ،وﺗطﺑﯾﻘﺎت اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ
ﺗﺄﺛﯾرﻫﺎ ﻓﻲ ﻣؤﺷرات ﺳوق رأس اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ إﻻ أن ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ ﻟم ﺗرﻛز ﻋﻠﻰ ﺣﺟم وﻗﯾﻣﺔ اﻹﺻدارات وﻻ 
، وﻣن اﻟﺗوﺻﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺟﺎءت ﺑﻬﺎ ﻫذﻩ اﻟﻌﻧﺻر اﻟﺑﺷري ﻓﻲ ﺗﺣﻠﯾﻠﻬﺎ ﻓﻘد اﻋﺗﻣدت ﻋﻠﻰ أﺟوﺑﺔ ،اﻟﻣﺎل
ﺿرورة ﺗوﺣﯾد اﻟﻔﺗﺎوى واﻻﻟﺗزام ﺑﺎﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ وﻛذا ﺿرورة إﻟﻐﺎء ﻛل اﻟﻘﯾود اﻟﻣﻔروﺿﺔ ﻋﻠﻰ اﻟدراﺳﺔ 
ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك، واﻟﺷﻲء اﻟﺟدﯾد ﻓﻲ ﻣوﺿوﻋﻧﺎ ﻫو اﻟﺗطرق إﻟﻰ دور اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق 
رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﺑﻌد ﻼﻣﯾﺔ أن ﺗﻛون ﺑدﯾﻼ ﺣﻘﯾﻘﯾﺎ ﻟﻠﺗو ، وﻛﯾف ﯾﻣﻛن ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳرأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻛل ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣن ﺣﯾث اﻟدور اﻟذي ﯾﻠﻌﺑﺎﻧﻪ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق 
رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، ﻛﻣﺎ ﺗم اﻗﺗراح ﺑﻌض اﻟﻧﻣﺎذج ﻣن اﻟﺻﻛوك ﻣن أﺟل اﻻﺳﺗﻔﺎدة ﺑﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر 
  .اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ 
اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ دراﺳﺔ ﻓﻲ "واﻟﺗﻲ ﺗﺣﻣل ﻋﻧواندراﺳﺔ ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن  -
ﺗﺧﺻص  ،ﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﻫﻲ ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻ، "اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ
اﻟدراﺳﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق ﺗﻧﺎوﻟت ، ﺣﯾث اﻟﺟزاﺋر ،ﺑﺳﻛرة ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر ،8002ﻧﻘود وﺗﻣوﯾل 
ﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﻣﺧﺗﻠف اﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻟﺟﺎﻧﺑﯾن اﻟوﺿﻌﻲ واﻟﺷرﻋﻲ ﻣن ﺧﻼل ﻣﻔﺎﻫﯾﻣﻪ ا
  .وﻛذا ﻋﻘود اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻛﻣﻪ
ز 
 
ﺳﻼﻣﻲ ﻛﻣﺎ أوﺿﺣت اﻟدراﺳﺔ ﺑﻌض اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إ
ووﺿﻊ اﻟرﻛﺎﺋز اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻘﯾﺎم اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﻣﺧﺗﻠف إﺟراءات اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻟﺳوق 
ﻛﻣﺎ ﺗﻧﺎوﻟت اﻟدراﺳﺎت أدوات  ،ﺎت اﻟﻌﺎﺟﻠﺔ واﻵﺟﻠﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗم ﺑﻬﺎواﻷﺣﻛﺎم اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ واﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻌﻣﻠﯾ
اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﺛم ﺗم اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺑﺷﻲء ﻣن اﻟﺗﻔﺻﯾل وأﺷﺎرت إﻟﻰ اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت واﻷدوات 
، ﺣﯾث ﻛﺎﻧت إﺷﻛﺎﻟﯾﺔ اﻟدراﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﺳﻘﺎط ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ ﻋﻠﻰ واﻗﻊ  ﺳوق اﻷوراق
ﻫل ﺗوﺟد ﻣﻘوﻣﺎت إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ إﻧﺷﺎء ﺳوق أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﺄدواﺗﻬﺎ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ : ﻛﺎﻵﺗﻲ
وق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﯾﻌﺗﺑر ﺳوق ﺗوﺻل إﻟﻰ ﺑﻌض اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﻣﻔﺎدﻫﺎ أن ﺳ اﻟﺷرﻋﯾﺔ؟ و
ﯾﻘوم ﻋﻠﻰ ﺗﺷرﯾﻌﺎت وﺗﻌﻠﯾﻣﺎت ﻻ ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟوﺿﻌﻲ، وﻣن أﺟل اﻟﻣﺣﺎﻓظﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺻداﻗﯾﺔ 
، وﻣن ﺑﯾن اﻟﺗوﺻﯾﺎت اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ إﻧﺷﺎءاﻟﺳوق ﺗم 
ﻗدﻣﻬﺎ أﻧﻪ ﻻﺑد ﻣن اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ أن ﺗﻛون ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺳوق ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ واﻻﻗﺗراﺣﺎت اﻟﺗﻲ 
ﻛﯾﻔﯾﺔ ﺗﺣول اﻷﺳواق ﻣن  إﯾﺟﺎدوﻋﻣﻠﯾﺎﺗﻬﺎ ووﺳطﺎﺋﻬﺎ، وﻣن ﺑﯾن اﻗﺗراﺣﺎت اﻟﺑﺣث  ﻋن ﻧظﯾراﺗﻬﺎ ﺑﺄدواﺗﻬﺎ
طﺎﺑﻌﻬﺎ اﻟوﺿﻌﻲ إﻟﻰ إطﺎرﻫﺎ اﻹﺳﻼﻣﻲ، وﻣن ﺧﻼل دراﺳﺗﻪ ﻟم ﯾﻬﺗم ﺑﺟﺎﻧب اﻟﺗﺻﻛﯾك ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﺑل 
اﻟذي ﺗﻠﻌﺑﻪ اﻟﺻﻛوك ﻛز ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، أﻣﺎ ﻓﻲ دراﺳﺗﻧﺎ ﻓﺗم اﻟﺗرﻛﯾز ﻋﻠﻰ اﻟدور ر 
  .اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
ﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس "دراﺳﺔ ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل ﺑﻌﻧوان  - 
، 5102اﻟﺟزاﺋر، ﺑﺳﻛرة، ،ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر –ﯾزﯾﺔ أﻧﻣوذﺟﺎ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟ –اﻟﻣﺎل 
إﻟﻰ أي ﻣدى ﯾﻣﻛن أن ﺗﺳﺎﻫم اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل : وﻗد وﺿﻊ اﻟﺑﺎﺣث اﻹﺷﻛﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
اﺳﺗﻌرض اﻟﺑﺎﺣث دراﺳﺗﻪ ﻣن ﺧﻼل أرﺑﻌﺔ ﻓﺻول ﺣﯾث  وﺗطوﯾر أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ؟ وﻗد
اﻹطﺎر اﻟﻧظري ﻟﻣﺧﺗﻠف اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺳوق اﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﯾذﻛر ﺗﻧﺎول ﻓﻲ اﻟﻔﺻل اﻷول 
إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ إﺟراءات اﻟﺗﻌﺎﻣل  ﻣﻧﻬﺎ اﻟﻣﻔﺎﻫﯾم واﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﺳوق واﻷدوات اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﯾﻪ،
  .وﺿواﺑط اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﯾﻪ
ﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ أﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻓﺗطرق إﻟﻰ اﻟﻣﻔﺎﻫﯾم اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻛل ﻣن اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟ   
أﻣﺎ ﻓﻲ  ،واﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﻣن اﻟﻧﺎﺣﯾﺔ واﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﺳﺗﻌرض أﯾﺿﺎ أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺻﻛوك 
اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث ﻓﺗطرق إﻟﻰ ﺗﺄﺛﯾر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ وﺣدود اﻟﺗﻌﺎﻣل 
ﺎ ﻓﻲ ﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ اﻟﺳوق وﻛذا ﻣﺳﺎﻫﻣﺗﻬاﻻﺑﻬﺎ وذﻟك ﻣن ﺧﻼل ﺗﺄﺛﯾرﻫﺎ ﻋﻠﻰ 
وﻓﻲ اﻟﻔﺻل  ،اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣﺻﺎرف واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﻛوﻧﻬﺎ إﺣدى اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﺳوق
، اﻟﻣﺎﻟﯾزيﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟراﺑﻊ اﺳﺗﻌرض اﻟﺑﺎﺣث واﻗﻊ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣ
ح 
 
ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣﻬم وﻋﻼﻗﺔ اﯾﺟﺎﺑﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ  ﻧﻪ ﻫﻧﺎك دورأوﺗوﺻل إﻟﻰ 
، ﻛﻣﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﻌﺗﺑر وﺳﯾﻠﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﻣواﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻧظرا ﻟﻠﻣزاﯾﺎ اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻘﻘﻬﺎ واﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﻣﺎﻟﯾزي
، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﻬﻲ ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق اﻻﺳﺗﻘرار ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل (أﻧﻬﺎ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗﺳﯾﯾل)اﻟﺗﻲ ﺗﻣﯾزﻫﺎ 
ﺗﺟﺎﺑﻪ ﺗﺣدﯾﺎت ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣﻧﻬﺎ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺻﻧﺎﻋﺔ إﻻ أﻧﻬﺎ ﻣﺎزاﻟت  اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻘﻘﻬﺎ اﻹﺳﻼﻣﻲ ورﻏم اﻟﻣزاﯾﺎ
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ وﻣﻧﻬﺎ ﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺄﺳواق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، وﻣن ﺑﯾن اﻻﻗﺗراﺣﺎت اﻟﺗﻲ أﻋطﺎﻫﺎ 
اﻹﺳﻼﻣﻲ، أﻣﺎ ﻓﻲ دراﺳﺗﻧﺎ ﻓﻘد ﺗﻣت اﻟﺑﺎﺣث دراﺳﺔ دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدي 
ﺣﯾث أﻧﻪ ﺗم إﺿﺎﻓﺔ ﻣﺗﻐﯾر ﺛﺎﻧﻲ وﻫو اﻟﺗورﯾق  ،ﻣزدوجﺻﻛوك واﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﺳوق ﻣﺎﻟﻲ دراﺳﺔ اﻟ
  .اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
رﺳﺎﻟﺔ  ،ﯾﺔاﻟﺗﺻﻛﯾك ودورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣ ،رﻣد ﺑن ﻋﺎﻣزاﻫرة ﻋﻠﻰ ﻣﺣ - 
دراﺳﺔ دور اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺣﯾث طرﺣت اﻟﺑﺎﺣﺛﺔ  ،8002،ردناﻷ ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣوك، ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر
ﺑﺎﻟﺗﺻﻛﯾك وﻣﻘﺎرﻧﺗﻬﺎ ﻰ ﺗوﺿﯾﺢ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟدراﺳﺔ ﻋﻠرﻛزت ﺗطوﯾر ﺳوق اﻟﻣﺎل و 
أﻋطت ﺻﻛوك ﻣﻘﺗرﺣﺔ ﻟﺗﻣوﯾل ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﻓﻘد  اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻣﻊ ﺑﯾﺎن اﻷﻫﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك
 اﺧﺗﺻﺎروﻫو  وﻫﻲ ﻓﻛرة ﺗﺳﺗﻧد إﻟﻰ ﻧظﺎم اﻟﺗزام اﻟﻣراﻓق اﻟﻌﺎﻣﺔ T.O.Bاﻟﺑﻧﻰ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﻣﺛل ﺻﻛوك
ﺣﺎﻟﺔ ﻓﻛﺎن ﻣﺟرد ﺑﺣث ﻟدراﺳﺔ ﻟم ﯾﺗطرق ﻫذا اﻟﺑﺣث ﻛﻣﺎ أن  ،ﻟﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺑﻧﺎء واﻟﺗﺷﻐﯾل ﺛم اﻟﺗﺣوﯾل
ﻧظري، أﻣﺎ ﻓﻲ اﻟدراﺳﺔ اﻟﺗﻲ ﻗدﻣﻧﺎﻫﺎ ﻓﺗم ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﻣﺧﺗﻠف ﺟواﻧب اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻣﻊ اﻟﻘﯾﺎم ﺑدراﺳﺔ 
  .ﻲ اﻟﻧﺗﺎﺋﺞﺣﺎﻟﺔ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻘﯾﺎم ﺑدراﺳﺔ ﻗﯾﺎﺳﯾﺔ ﻣن أﺟل اﻟدﻗﺔ ﻓ
  :ﻧﻣوذج اﻟدراﺳﺔ( ﺗﺎﺳﻌﺎ





  :ﻣن ﺑﯾن اﻟﺻﻌوﺑﺎت ﻣﺎﯾﻠﻲ :ﺻﻌوﺑﺎت اﻟﺑﺣث (ﻋﺎﺷرا
ﻟدراﺳــــﺎت اﻟﺗــــﻲ ﺗﻧﺎوﻟــــت ﻣوﺿــــوع  اﻟﺗورﯾــــق اﻟﻣﺻــــرﻓﻲ ﻓــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ ــــﺎ وﺻــــﻌوﺑﺔ اﻟﺣﺻــــول ﻋﻠــــﻰ ﻗﻠ ــــﺔ ا -




 ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
  اﺳﺗﻘرار -
  .ﺣﺟم اﻟﺗداول( ﺣرﻛﯾﺔ)ﺗﻧﺷﯾط  - 




   .ﺧطﺔ وﻫﯾﻛل اﻟﺑﺣث (إﺣدى ﻋﺷر
ﺟل اﻟﺗوﺻل إﻟﻰ أﻫداف اﻟﺑﺣث وﻛذا اﻟوﺻول إﻟﻰ ﻧﺗﺎﺋﺞ اﺧﺗﺑﺎر اﻟﻔرﺿﯾﺎت اﻟﻣﻘﺗرﺣﺔ أي أﻣن 
ﺗوﺿﯾﺣﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻫﯾﻛل  اﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋن اﻹﺷﻛﺎﻟﯾﺔ ﺗم ﺗﻘﺳﯾم اﻟﺑﺣث إﻟﻰ أرﺑﻌﺔ أﻗﺳﺎم أﺳﺎﺳﯾﺔ ﯾﻣﻛن
  :اﻟﺧطﺔ اﻟﺗﺎﻟﻲ
  .واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻲﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻠاﻟﻣﻔﺎﻫﯾﻣﻲ واﻟﻧظري ﻟ اﻹطﺎر: اﻷولاﻟﻔﺻل 
ﺗم ﻓﯾﻪ ﺗﻧﺎول ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻣن ﺗﻌرﯾف وﻧﺷﺄﺗﻪ 
ودراﺳﺔ ﻣﺧﺗﻠف  ،ﻣﻊ ﺗﺑﯾﺎن ﻛﻔﺎءة اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗطورﻩ إﻟﻰ ذﻛر ﻣﺧﺗﻠف اﻷﻧواع اﻟﻣﻧدرﺟﺔ ﺗﺣﺗﻪ
اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ أﻣﺎ اﻟﺟزء اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻓﺗم ﻓﯾﻪ ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣﻔﺎﻫﯾم  اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﯾﻪ،
وﻛذا ذﻛر ﺗﺄﺛﯾر ﻓﻲ ﺣدوث أزﻣﺔ اﻟرﻫن ، ﺗﻌرﯾف وﻧﺷﺄة وأﻧواع وﻣﻣﯾزات اﻟﺦ ورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣنﺑﺎﻟﺗ
  .8002اﻟﻌﻘﺎري 
   .ﻣدﺧل ﻣﻔﺎﻫﯾﻣﻲ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ: اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻧﻲ
ﺗم اﻟﺗطرق ﻓﯾﻪ إﻟﻰ ﻧﺷﺄة وﺗﻌرﯾف اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻊ ذﻛر ﻣﺧﺗﻠف اﻷﻧواع وﺗﺑﯾﺎن آﻟﯾﺔ 
ﻛﻣﺎ ﺗم ذﻛر دور ﺟﻣﯾﻊ أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ، ﻫم اﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻛم ﻓﯾﻬﺎأﻋﻣﻠﻬﺎ و 
  .ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
   .اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﯾﻪﻣدﺧل ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ واﻟرﻗﺎﺑﺔ  :اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث
ﺻﺎﺋﺻﻪ ووظﺎﺋﻔﻪ اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣن ﺗﻌرﯾﻔﻪ وذﻛر أﻫم ﺧ رأسﺗم ﻓﯾﻪ ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﺳوق 
ﻫم اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻬﻪ وآﻓﺎق وﻣﺳﺗﻘﺑل ﺳوق رأس ﻣﺎل أﻋﻠﻰ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﯾﻪ و وأﻫداﻓﻪ و اﻟﺗرﻛﯾز 
  .ﻟﯾزيﻣﺎ
  .اﻟﻣﺻرﻓﻲرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗورﯾق اﻟﺗﺟ :اﻟﻔﺻل اﻟراﺑﻊ
ﻛﻣﺎ ﺗﻣت  ،ﻣﺎﻟﯾزيﺢ آﻟﯾﺔ ﻣﺧﺗﻠف اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﯾﺗم ﻓﯾﻪ ﺗوﺿ
ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ  ﻪﻧﻔﺳواﻟﺷﻲء ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي دراﺳﺔ واﻗﻊ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وأﺛرﻩ 
واﺳﺗﺧراج اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ واﻟوﺻول إﻟﻰ ﻧﻣﺎذج ﻣﻘﺗرﺣﺔ ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾﻧﻬﻣﺎ،  ﺗم اﻟﻘﯾﺎمﺛم  ،ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣﻊ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗطﺑﯾﻘﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ ﻟﻟﺻﻛوك إﺳﻼﻣﯾﺔ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻛون ﺑدﯾﻼ 
   .اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
  2  
 
  :ﺗﻣﻬﯾد.1
ﻟﻣﺎ ﻟﻬﺎ ﻣن اﻷﺛر اﻻﯾﺟﺎﺑﻲ ﻋﻠﻰ  ،ﺗﻌد اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أداة أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻣن أدوات اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وطﺎﻟﺑﯾﻬﺎ إذ ﺗﻘوم اﻟوﺣدات  دواتﺑﯾن ﻋﺎرﺿﻲ اﻷ ﻟﺗﻘﺎءاﻓﻬﻲ ﺗﻣﺛل ﻧﻘطﺔ  ،ﻛﻛل ﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎد
اﻟطﺎﻟﺑﺔ ﻟﻠﺗﻣوﯾل ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻷﺳواق ﺑﺈﺻدار أﻧواع ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣن اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺳﺗطﯾﻊ ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ 
ﻛﻣﺎ أن ﻟﻠﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﻗﺳﺎم أﻫﻣﻬﺎ  ،ظﯾﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﺣﻘﯾﻘﯾﺔﺛم ﺗو  اﺳﺗﻘطﺎب ﻣدﺧرات اﻷﻓراد،
ﻬﻲ أﻛﺛر ﺟﺎذﺑﯾﺔ ﻓ ،دﻋم وﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﺎ ﺟداﻣﻬﻣ راﻟﻬﺎ دو  واﻟﺗﻲﺳوق رأس اﻟﻣﺎل 
طورت اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻟﺗﻲ أﻫم اﻷدوات ﺑﯾن وﻣن ،طول آﺟﺎل اﻟﺗﻣوﯾل ﻓﯾﻬﺎﻟﺗﻣﯾزﻫﺎ ﺑﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
وﻫﻲ  اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ،ﻋﺎﻣﺔ وأﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔﺑﺻﻔﺔ 
ﻣﻣﺎ ﺗؤدي  ،اﻟﻣﺎلﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل اﻷﺻول ﻏﯾر اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ إﻟﻰ أﺻول ﺳﺎﺋﻠﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ أﺳواق رأس 
  .إﻟﻰ ﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ وﺗوزﯾﻊ اﻟﻣﺧﺎطر ﺑﯾن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
اﻟﺗﻌرف ﻋﻠﻰ ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻣوﺿوع ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل وآﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق  أﺟل ﻣن
  :ﻣﺑﺎﺣث رﺋﯾﺳﯾﺔأرﺑﻌﺔ ﺗم ﺗﻘﺳﯾم ﻫذا اﻟﻔﺻل إﻟﻰ اﻟﻣﺻرﻓﻲ 
 .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺳوق رأس اﻟﻣﺎلﺳوق ﻣﺎﻫﯾﺔ اﻟ -
  .ﻛﻔﺎءة ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل وأﻫم اﻷواﻣر واﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﯾﻪ - 
  .ﻣﻔﺎﻫﯾم ﻋﺎﻣﺔ ﺣول اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ -
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، ﻓﻣن ﺟل اﻟدولﺗﻌﺗﺑر اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺣور اﻫﺗﻣﺎم :اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺳوق رأس اﻟﻣﺎلﺳوق ﻣﺎﻫﯾﺔ اﻟ .1.1
ﻟﺣﻘﯾﻘﺔ وﺿﻌﻪ وﻣدى اﻟﻌﺎﻛﺳﺔ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﯾﺗم ﺗداول رﺳﺎﻣﯾل ﻛﺑرى اﻟﺷرﻛﺎت ﻓﻲ اﻟﺑﻠد وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻌد اﻟﻣرآة 
  .ﺔﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫم اﻟﻧﻘﺎط اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﻧﺷﺎطﻪ وأداة ﻟﺗﻘوﯾﻣﻪ، ﻟذا 
  :ﺧﻲﻣﻔﻬوم اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗطورﻫﺎ اﻟﺗﺎرﯾ.1.1.1
  .اﺳﺗﺧﻼص أﻫم اﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﻣﻣﯾزة ﻟﻬﺎاﻟﺑﻌض ﻣﻧﻬﺎ و ﺳﯾﺗم ﻋرض ﻟﻸﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋدة ﺗﻌﺎرﯾف 
ﻧﻠﺧص ﺑﻌﺿﻬﺎ  ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن اﻟﺗﻌﺎرﯾف ﻫﻧﺎك :ﺔاﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ وﺧﺻﺎﺋص ﺗﻌرﯾف .1.1.1.1
  :ﻓﯾﻣﺎﯾﻠﻲ
 :ﺔﺗﻌرﯾف اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ (أوﻻ
ﺑﻐض اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷوراق  يﻣﺷﺗر و  ذﻟك اﻹطﺎر اﻟذي ﯾﺟﻣﻊ ﺑﺎﺋﻌﻲ ﻲﻫ ﺔاﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ :اﻷول اﻟﺗﻌرﯾف -
وﻓر ﻗﻧوات اﺗﺻﺎل ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﺗ، ﻟﻛن ﺑﺷرط أو اﻟﻣﻛﺎن اﻟذي ﯾﺗم ﻓﯾﻪاﻟﻧظر ﻋن اﻟوﺳﯾﻠﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺗﺣﻘق ﺑﻬﺎ 
 .1ﻣﻌﯾنﺑﯾن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﺳوق 
ﻣﺛل اﻟﺟﻬﺎز اﻟذي ﯾﺗم ﻋن طرﯾﻘﻪ ﺗﻣوﯾل رأس اﻟﻣﺎل وذﻟك ﻣن ﺧﻼل ﺗ ﺔاﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ :اﻟﺛﺎﻧﻲ اﻟﺗﻌرﯾف -
 .2وﺑﺎﻟﻌﻛسوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺳﻬوﻟﺔ إﻟﻰ ﻧﻘود ﺣﺎﺿرة اﻷﺗﺣوﯾل 
 ﻊـﺗﺟﻣﯾو  ﻣﺎﻧﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ ﺣﺷدﻫﻲ ﺗﻠك اﻵﻟﯾﺔ اﻻﺋﺗ ﺔاﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ :اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺛﺎﻟث -
اﻹﻧﺗﺎﺟﯾﺔ  ﻏﯾراﻹﻧﺗﺎﺟﯾﺔ و  ﺗﻠف أوﺟﻪ اﻻﺳﺗﻌﻣﺎلاﻷﻓراد إﻟﻰ ﻣﺧﺎت واﻟﺣﻛوﻣﺎت و اﻟﺷرﻛ وﺗوزﯾﻊ ادﺧﺎرات
ﻛﺎﻓﺔ ﻗطﺎﻋﺎت ﯾﺋﺎت واﻟﻣؤﺳﺳﺎت و اﻟﻬﻣن اﻷﻓراد و  ﺗﺗدﻓق ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ اﻷﻣوالات اﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻘﻧو أو 
 .3رﻣﺳﺗﻣﻣﺛﯾﻼﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺷﻛل ﺗﯾﺎر ﻧﻘدي أو ﻣﺎﻟﻲ  ﻰاﻟﻣﺟﺗﻣﻊ إﻟ
واﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠون  اﻟوﺳـطﺎءاﻟﺑﺎﺋﻌون،و اﻟﻣﺷـﺗرون )ﯾﻠﺗﻘـﻲ ﺧﻼﻟﻬـﺎ وﺳـﯾﻠﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻫـﻲ اﻟﺳوق  :اﻟراﺑﻊ اﻟﺗﻌرﯾف -
ﻟﻔﺗــرات  ..(.واﻟﻧﻘدﯾــﺔدوات اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑــﺎﻷ اﻟﻣﺎدﯾــﺔ واﻟﻣﻬﻧﯾــﺔاﻻﻫﺗﻣﺎﻣــﺎت ﻣــن ذوي  ن واﻹدارﯾــونو اﻵﺧــر 
  .4داول ﻫذﻩ اﻷدوات ﻛل ﺣﺳب ﻏرﺿﻪﻣن أﺟل ﺗ( وﻗﺻﯾرةطوﯾﻠﺔ )ﻣﺗﺑﺎﯾﻧﺔ 
اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣﺟﺎل ﯾﺗم ﻓﯾﻪ اﻻﻟﺗﻘﺎء ﺑﯾن اﻟوﺣدات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﺗﻲ :ف اﻟﺧﺎﻣساﻟﺗﻌرﯾ -
 ﺗﻲ ﺗﺣﺗﺎجواﻟوﺣدات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ذات اﻟﻌﺟز اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟ إﻗراﺿﻬﺎﻟدﯾﻬﺎ ﻣوارد ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﺎﺋﺿﺔ ﺗرﻏب ﻓﻲ 
                                                          
، ص 5002ﻛﻧوز اﺷﺑﯾﻠﯾﺎ، اﻟرﯾﺎض، اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﺳﻌودﯾﺔ، أﺣﻛﺎم اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة،  ﺑن ﻣﺣﻣد آل ﺳﻠﯾﻣﺎن، ﻣﺑﺎرك ﺳﻠﯾﻣﺎن: 1
 .53، 43ص
 .53، ص0102، إﺛراء ﻟﻠﻧﺷر، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، إدارة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﻣﺣﺎﻓظ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔﻣؤﯾد ﻋﺑد اﻟرﺣﻣن اﻟدوري، : 2
.                                                                                                                            61، ص 9002، دار اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔ اﻷﺳواق وﻟﯾد ﺻﺎﻓﻲ، أﻧس اﻟﺑﻛري،: 3
 .85، ص 9002، دار ﺻﻔﺎء، ﻋﻣﺎن،  اﻷردن، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻫوﺷﯾﺎر ﻣﻌروف، : 4
  4  
 
اﻟﺳوق )اﻟﺗﻧظﯾﻣﻲ ﻟﻬذا اﻟﻣﺟﺎل  اﻹطﺎروﻣن ﺛم ﺗﻧﺷﺄ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﺗداول داﺧل  ﻣﺎﻟﻲ ﻟﻣورد
  .1(ﺔاﻟﻣﺎﻟﯾ
ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت أو اﻟﻘﻧوات اﻟﺗﻲ ﯾﻧﺳﺎب ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻣﺎل  ﻲﻫاﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ : اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺳﺎدس -
اﻟﻔﺎﺋض ﻣن اﻷﻓراد واﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﻓﻲ اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ وﻓﻘﺎ ﻟﺳﯾﺎﺳﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻟﻣن ﻫم ﻓﻲ ﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ ﻫذﻩ اﻷﻣوال 
  .2ﺳطﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾﯾنو ﻟﻔﺗرة ﻣن اﻟزﻣن ﻋن طرﯾق اﻟ
اﻟﺑﺎﺋﻊ واﻟﻣﺷﺗري ﻹﺟراء  اﻟﺗﻘﺎءﻋن ﻛﯾﺎن اﻗﺗﺻﺎدي ﯾﺗم ﻓﯾﻪ ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة  اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ :اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺳﺎﺑﻊ -
 .3اﻟﺻﻔﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻘق اﻟﻔﺎﺋدة ﻟﻛﻼ اﻟطرﻓﯾن
 اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ اﻟﻣﺟﺎل اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟذي ﺷﺎﻣﻼ ﻟﻠﺳوق ﺎﯾﻣﻛن إﻋطﺎء ﺗﻌرﯾﻔﻣﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛرﻩ   
وﺗداوﻟﻬﺎ ﺑﯾن أﺻﺣﺎب اﻟﻔﺎﺋض اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﻌﺟز اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﺑر ﻗﻧوات ﻓﻌﺎﻟﺔ  ﯾﺗم ﻓﯾﻪ إﺻدار اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
  . ﻣن أﺟل ﺗﺣﻘﯾق اﻟﻔﺎﺋدة ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣﺟﺎل أو اﻟﺳوق
  :ﺔاﻟﻣﺎﻟﯾﺧﺻﺎﺋص اﻟﺳوق ( ﺛﺎﻧﯾﺎ
 :ﺔاﻟﻣﺎﻟﯾأﻫم ﺧﺻﺎﺋص اﻟﺳوق اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟﺗﻌرﯾﻔﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧﻼص 
 .ﻋﺎﻣﺔﻣن ﻣﻔﻬوم اﻟﺳوق ﺑﺻﻔﺔ  ﺎﻣﻔﻬوﻣﻬ ﺔﺳﺗﻣد اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺗ - 
رﯾن دون اﻷﺧذ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر اﻟﻣﻛﺎن اﻟﻣﺎدي ﺗاﻟﻣﺷﻟﺗﻘﺎء ﺑﯾن اﻟﺑﺎﺋﻌﯾن و اﻻوﺳﯾﻠﺔ  ﺔﻌد اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺗ - 
 .ﻟﻠﺳوق
ﻗﻧوات اﻻﺗﺻﺎل اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم اﻟوﺳطﺎء وﺻﻧﺎع اﻟﺳوق و  :ﺔﺋﯾﺳﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﻣن ﺑﯾن اﻷرﻛﺎن اﻟر  - 
، وﻓﻲ اﻟﻌﺻر اﻟﺣﺎﻟﻲ ﺗم ﺗﺟﺎوز اﻋﺗﺑﺎر اﻟﻣﻛﺎن ﻓﻠﻘد ﺑﺎﻟﻣﺷﺗرﯾنﻋﻠﻰ ﺗﺳﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾﺎت اﺗﺻﺎل اﻟﺑﺎﺋﻌﯾن 
ﺟﻌﻠت ﻣن اﻟﻣﻣﻛن ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت واﻷﻓراد ﻓﻲ أي ﻣﻛﺎن ﻧﺷر ﻻﻧﺗرﻧﯾت ﺗﻐطﻲ ﺳﺎﺋر اﻟﻌﺎﻟم، ﺣﯾث أﺻﺑﺣت ا
ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر دﻓﻊ ﻣﺑﺎﻟﻎ طﺎﺋﻠﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻛل ﺑﺳﺎطﺔ، ﻓﻘﺑل ﺳﻧوات ﻛﺎن ﻣﺎ ﻟدﯾﻬم ﻣن اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟ
وﻛﺎن ﺑﻌض اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﯾﺷدون اﻟرﺣﺎل إﻟﻰ واﺷﻧطن واﻟﺗوﺟﻪ إﻟﻰ اﻟﻛوﻧﻘرس  ،ﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎتﻟﻠﺣﺻول ﻋﻠ
ﻟﯾﺟدوا ﻓﯾﻬﺎ أﺣدث اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت، ﻛﻣﺎ ﻛﺎن ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر اﻟذﻫﺎب أو اﻻﺗﺻﺎل ﻋﺑر اﻟﻬﺎﺗف ﻟﻣﺟرد ﻣﻌرﻓﺔ 
، ﻟﻛن ﻣﻊ 4ﺳﻌر اﻟﺳﻬم أو اﻻﺳﺗﻔﺳﺎر ﻋﻣﺎ إذا ﻛﺎن ﻫﻧﺎك ﺧﺑر ﺟدﯾد أو إﻋﻼن ﻫﺎم ﻣن إﺣدى اﻟﺷرﻛﺎت
                                                          
، 2002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، اﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻟﻧﻘود و اﻟﺑﻧوك  واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻟﻣﻧﻌم اﻟﻣﺑﺎرك،  إﺳﻣﺎﻋﯾل أﺣﻣد اﻟﻣﻧﺷﺎوي، ﻋﺑد :1
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 2 .11، ص3002ﻋﺎﻟم اﻟﻛﺗب، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، ﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،  ﺻﻼح اﻟدﯾن ﺣﺳن اﻟﺳﯾﺳﻲ،: 
  .16، ص6002، 2ﻣطﺎﺑﻊ دار اﻟﻬﻼل ﻟﻸوﻓﺳت،اﻟرﯾﺎض، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، ط، اﻟﻣﺎل واﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻓﻬد ﻋﺑد اﷲ اﻟﺣوﯾﻣﺎﻧﻲ، : 3
 4 .203،103اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، ص ص :
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ﻣواﻗﻊ اﻻﻟﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺗﻌﺗﺑر وﺳﯾطﺎ ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﺄﻗل وﻗت زﻣﻧﻲ ﺟﻲ أﺻﺑﺣت اﻟاﻟﺗطور اﻟﺗﻛﻧوﻟو 
 .ﻣﻣﻛن وﺑﺄﻗل ﺗﻛﻠﻔﺔ
ﺗﻌد ﻫذﻩ و  ،ﺑﺄﻧواﻋﻬﺎاﻟﺳﻧدات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻛﺎﻷﺳﻬم و  تﺗؤدي اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وظﯾﻔﺗﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل أدوا -
ﻋﻧﻪ ذﻟك ﺑﯾﺎﻧﯾﺎ  ﻋﺑرﻓﺈن  ،ﻛﻛل وﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد ﺔاﻷﺧﯾرة ذات أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ
 ﺣﺟم اﻷداء اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻘوﻣﻲ ﻛﻛلﺑﯾن ﺣرﻛﺔ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم و  أن ﻫﻧﺎك ﺗﺷﺎﺑﻪ ﻛﺑﯾر ﺑﯾن ﻧوعﯾﺗﺿﺢ ﺳ
ﯾﺑدأ ﺑﺎﻟﻣﻘﺎﺑل ﻓﻲ اﻻرﺗﻔﺎع ﻗﺑل ﺑدأ ﻣرﺣﻠﺔ ﺑدأ ﺑﺎﻟﻬﺑوط ﻗﺑل ظﻬور اﻟﻛﺳﺎد، و ﻓﻣؤﺷر أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﯾ
 . 1اﻻﻧﺗﻌﺎش
اﻟﻘﯾﺎم ﺗﻠﺑﯾﺔ ﺣﺎﺟﺎﺗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻼزﻣﺔ و ﻫﻲ اﻟوﺳﯾﻠﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗطﯾﻊ ﻋن طرﯾﻘﻬﺎ اﻟدوﻟﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  - 
  .طرﺣﻬﺎ ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب اﻟﻌﺎمﻣﺗزاﯾدة ﻟﺗﻣوﯾل أﻫداف اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل إﺻداراﺗﻬﺎ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ و ﺑﺄﻋﺑﺎﺋﻬﺎ اﻟ
  :اﻟﺗطور اﻟﺗﺎرﯾﺧﻲ ﻟﻸﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. 1.1.1.2
  :2ﻛﺎﻵﺗﻲﺗﻠﺧص ﺔ ﻣن اﻟﻣراﺣل اﻟﻣﺗﺗﺎﻟﯾﺔ ﻋرﻓت اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺑر ﺗطورﻫﺎ اﻟﺗﺎرﯾﺧﻲ ﻣﺟﻣوﻋ
  .ﻣرﺣﻠﺔ إﻧﺷﺎء ﺑورﺻﺎت اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ (أوﻻ
إن اﻟﺗطور واﻻﻧﺗﻘﺎل ﻣن اﻟﻣرﺣﻠﺔ اﻟزراﻋﯾﺔ إﻟﻰ اﻟﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ وﻣﺎ راﻓﻘﻬﺎ ﻣن ﻫﺟرة اﻷﯾدي 
أدى إﻟﻰ ازدﺣﺎم اﻟﺳﻛﺎن ﻓﯾﻬﺎ وﺑذﻟك أﺻﺑﺢ ﺗﻣوﯾن ﻫذﻩ اﻟﻣدن ﺑﺎﻷﻏذﯾﺔ واﻟﺣﺑوب ﻣن  اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ إﻟﻰ اﻟﻣدن،
اﻟﻣﺷﺎﻛل اﻟﻌﺳﯾرة ﻓﺎﻗﺗﺿﻰ ﻫذا وﺟود ﺳوق ﻋﺎﻟﻣﻲ ﻟﻼﺗﺟﺎر ﺑﺎﻟﻣﺣﺎﺻﯾل اﻟزراﻋﯾﺔ، ﻓﻧﺷﺄ ﻓرﯾق ﺟدﯾد ﻣن 
اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﺳﻣوا ﺑﺎﻟﻣﺿﺎرﺑﯾن، ﻟﯾﺗﺣﻣﻠوا ﺧطر ﺗﻘﻠﺑﺎت اﻷﺳﻌﺎر وأﻧﺷﺄ ﺗﺟﺎر اﻟﺟﻣﻠﺔ اﻟﻣﺧﺎزن ﻟﺗﺣﻣل ﺧطر 
ﻓﻲ ﻫذﻩ  ﻟﻺﺗﺟﺎرﺗﺟﺎر وﺳﺎﻫﻣت اﻟﺑﻧوك ﺑﻣﺳﺎﻋدة ﻫؤﻻء اﻟﺗﺟﺎر، ﻓﻧﺷﺄت اﻟﺑورﺻﺎت ﻓﻲ أﻣﺎﻛن ﻣﺗﻌددة اﻻ
  .اﻟﻣﺣﺻوﻻت ﺳﻣﯾت ﺑﺑورﺻﺔ اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ
وأﻧﺷﺋت ﺑورﺻﺔ ﻟﻠﺑﺿﺎﺋﻊ ﻓﻲ أﻣﺳﺗردام ﻋﺎم 4031ﻟﻘد أﻧﺷﺋت ﺑورﺻﺔ اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ ﻓﻲ ﺑﺎرﯾس ﻋﺎم
  .اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﻣرﻛزا ﻟﻠﺳوق اﻵﺟﻠﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ 8061
ﻣﺑﯾﺎﻻت ﺎ ﻓﻲ اﻟﻘرن اﻟﺛﺎﻟث ﻋﺷر ﺗداول اﻟﻛﻓﻲ ﻓرﻧﺳ ﺑدأت: ﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻷوراق اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ (ﺎﺛﺎﻧﯾ
واﻟﺳﺣوﺑﺎت اﻹذﻧﯾﺔ
*
ﯾم ﻫذا ﺣﯾث أوﺟد اﻟﻣﻠك ﻓﻠﯾب اﻷﺷﻘر ﻣﻬﻧﺔ ﺳﻣﺎﺳرة اﻟﺻرف ﻣن أﺟل ﺗﻧظ ،
                                                          
 .242، ص 3991، ﻣﻧﺷﺎة اﻟﻣﻌﺎرف، ﻣﺻر، اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺳواق اﻟﻣﺎل ﻣﻧﯾر إﺑراﻫﯾم ﻫﻧدي،: 1
 2 .802، ص6002ﺟرﻣﺎن، ﺳورﯾﺎ، ، أﺳﺎﻟﯾب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﻲ وأﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻗﯾﺻر ﻋﺑد اﻟﻛرﯾم اﻟﻬﯾﺗﻲ، : 
وﻫو ﺻك ﻣﻛﺗوب ﻗﺎﺑل ﻟﻠﺗداول ﯾﺗﺿﻣن  :اﻟﺳﻧد اﻻذﻧﻲاﻟﺷﯾك، اﻟﻘﺑوﻻت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ واﻟﺗﻲ ﺳﯾﺗم ﺗﻌرﯾﻔﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﺑﻌد، : ﺗﺗﻣﺛل اﻟﺳﺣوﺑﺎت اﻹذﻧﯾﺔ ﻓﻲ: *
  . ، أو ﻓﻲ ﻣﯾﻌﺎد ﻣﻌﯾن ﻹذن أو ﻷﻣر ﺷﺧص ﻣﻌﯾن ﯾﺳﻣﻰ اﻟﻣﺳﺗﻔﯾد(ﯾﻌﺗﺑر أداة وﻓﺎء)ﺑدﻓﻊ ﻣﺑﻠﻎ ﻣﻌﯾن ﻓور اﻻطﻼع ( ﻣﺣرر اﻟﺳﻧد)ﺗﻌﻬد اﻟﻣدﯾن 
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ﻛﺎن اﻟﺗﻌﺎﻣل ﯾﺗم ﻓﻲ ﺳﻧدات اﻻﺋﺗﻣﺎن وﻛذﻟك ﻓﻲ أﺳﻬم ﺷرﻛﺔ اﻟﻬﻧد 8861اﻟﺗداول، وﻓﻲ إﻧﺟﻠﺗرا ﺳﻧﺔ
  .9951ﺷرﻗﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺄﺳﺳت ﻋﺎم اﻟ
  :ﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘﺎﻫﻲ وﻋﻠﻰ ﻗﺎرﻋﺔ اﻟطرﯾق (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ن ﻣﻛﺎن ﻟﻬم ﻋﺑﻌد أن ﺧرج اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺑورﺻﺔ اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ ﺑدأوا ﯾﺑﺣﺛون 
اﻟﻣﻣطرة واﻟﺑﺎردة ﻓﻛﺎن ﻣﻛﺎﻧﻬم ﻗﺎرﻋﺔ اﻟطرﯾق اﻟذي ﯾﻛون ﻗرﯾﺑﺎ ﻣن ﺑورﺻﺔ اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ واﻟﻣﻘﺎﻫﻲ ﻓﻲ اﻷﯾﺎم 
ﻓﻔﻲ ﻟﻧدن ﺑﻌد أن ﺧرج ﻫؤﻻء اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون ﻣن ﺑورﺻﺔ اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﻟﻠﺑﺿﺎﺋﻊ، ﻛﺎﻧوا ﯾﺟﺗﻣﻌون ﻓﻲ ﻣﻣر ﺑورﺻﺔ 
ﺧﻼل ﺣرب 0971وﻓﻲ أﻣرﯾﻛﺎ ﻋﺎم  وﻓﻲ اﻷﯾﺎم اﻟﻣﻣطرة ﻛﺎﻧوا ﯾﺗوﺟﻬون إﻟﻰ اﻟﻣﻘﺎﻫﻲ، اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ،
ﯾﺟﺗﻣﻌون ﺗﺣت ﺷﺟرة ﻓﻲ  اﻻﺳﺗﻘﻼل أﺻدرت اﻟﻔﯾدﯾراﻟﯾﺔ ﺻﻛوك ﻓﻲ اﻟﻣﻘﺎﻫﻲ واﻟطرﻗﺎت وﻛﺎن اﻟﺳﻣﺎﺳرة
ﺷﺎرع وول ﺳﺗرﯾت، ﺛم اﻧﺗﻘل اﻟﺗﻌﺎﻣل إﻟﻰ ﻗﻬوة ﺗوﻧﺗﯾن وﻓﻲ ﻓرﻧﺳﺎ ﻗﺑل اﻓﺗﺗﺎح ﺑورﺻﺔ ﺑﺎرﯾس ﻛﺎن 
  .1ااﻟﺗﻌﺎﻣل ﯾﺟري ﻓﻲ ﺷﺎرع ﻛﺎﻧﺎﻧﺑو 
  :ﻣرﺣﻠﺔ اﺳﺗﻘﻼل ﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻣﺑﺎﻧﯾﻬﺎ وأﻧظﻣﺗﻬﺎ (راﺑﻌﺎ
اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر اﻟﻔرد وﺣدﻩ اﻟﻘﯾﺎم ﻧﺷوء ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﺿﺧﻣﺔ ﻟم ﯾﺳﺗطﻊ  ﺻﺎﺣب ﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺗطور اﻟﺻﻧﺎﻋﻲ
ﺑﺎﻷﻋﺑﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻓﺑﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎد وﺗطور اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ وزﯾﺎدة اﻟدﺧول ﻣن ﻧﺎﺣﯾﺔ ورواج اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻷوراق 
  .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻧﺎﺣﯾﺔ أﺧرى أﻣﻠﻰ ﺿرورة ﺗطور ﻧظﻣﻬﺎ وأﺳﺎﻟﯾب اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﯾﻬﺎ
  :اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔطور اﻟﻛﺑﯾر ﻟﻸﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وظﻬور ﻣﺎ ﯾﻌرف ﺑﺎﻧدﻣﺎج ﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺗ (ﺧﺎﻣﺳﺎ
ﻋﻣوﻣﺎ واﻟﻣﺎﻟﻲ ﺧﺻوﺻﺎ ﻣن ﺧﻼل زﯾﺎدة اﻟﻛﺑﯾر ﺑﺎﻟﺗطور اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ارﺗﺑطت 
وﻫﻲ أﯾﺿﺎ اﻟﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺗﻲ ، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﻧوع وﺗوﺳﻊ اﻟوﺳﺎﺋل واﻷدوات اﻟﺟدﯾدة اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ
ﺑﯾن اﻟدول وزﯾﺎدة ارﺗﺑﺎط ﺗﺿﻣﻧت اﻧدﻣﺎج اﻷﺳواق اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔ ﻧﺗﯾﺟﺔ زﯾﺎدة اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ 
 . 2ﻫذﻩ اﻷﺳواق ﺑﻌﺿﻬﺎ ﻣﻊ ﺑﻌض
  .ﺎوﻣﻘوﻣﺎﺗﻬ ﺔأﻫﻣﯾﺔ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ. 1.1.1.3
اﻟﺗﻲ وﻓرت  اﻟﻔﺎﻋل ﻓﻲ ﻛﺎﻓﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت ﺎﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟطوﯾﻠﺔ اﻟﻣﺎﺿﯾﺔ دورﻫ ﺔاﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ تأﺛﺑﺗ
ﺳﻬل وﺳﻌﯾر ﻬﺎ، ﻓﺄدت إﻟﻰ  ﺗﻧﺷﯾط اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺗوﻓرﻩ ﻣن ﺗﻣوﯾل ﻟاﻟﺷروط اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ 
ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، وﻋﻠﯾﻪ ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻛذا ﺗﺑﯾﺎن أﻫم اﻟﻣﻘوﻣﺎت 
  .اﻟﺗﻲ ﺗﺗطﻠﺑﻬﺎ ﻫذﻩ اﻟﺳوق
  
                                                          
 1 .43،33، ص1002دﻣﺷق، ﺳورﯾﺎ،  دار اﻟﻔﻛر، ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ،ﺷﻌﺑﺎن اﻟﺑرواري، : 
 2 .02، ص6002، ﻋﺎﻟم اﻟﻛﺗب اﻟﺣدﯾث، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻘدﯾﺔﻓﻠﯾﺢ ﺣﺳن ﺧﻠف،  :
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  :أﻫﻣﯾﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ (أوﻻ
ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص  ﺗﻣﺛلﺗﻟﻸﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ دور ﻣﻬم وﻓﻌﺎل ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط وﺗطوﯾر اﻗﺗﺻﺎد اﻟدول ﻟذﻟك         
  :1ﺗﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲأﻫﻣﯾ
، ﻓﻬﻲ ﺗﻌﺗﺑر ﻣﺳﺎﻋدة ﻋﻠﻰ ﺗﻧﻔﯾذ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ ا ﻣﻬﻣﺎ ﻓﻲ ﺗﺧطﯾط اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔدور  ﺔاﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ ﻠﻌبﺗ 
اﻟﻧﻘدﯾﺔ وذﻟك ﻋن طرﯾق اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﺎﺳﺗﺧدام ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺳوق اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ، ﻓﻔﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺿﺧم ﯾﺳﺣب 
وﯾﺑﯾﻌﻬﺎ ﺑﺄﺳﻌﺎر ﺗﻌود ( أذوﻧﺎت ﺧزاﻧﺔﺳﻧدات و )ﺟزء ﻣن اﻟﻛﺗﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﯾطرح ﻓﻲ اﻟﺳوق أدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ 
 .ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺷﺗري ﺑﻌواﺋد واﻟﻌﻛس ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟرﻛود ﯾﺿﺦ ﻣﺑﺎﻟﻎ ﻧﻘدﯾﺔ ﻋن طرﯾق ﺷراء اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
 . ﻪإﻟﯾﻧﻘد ﻋﻧد اﻟﺣﺎﺟﺔ ﻰ إﻟاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷدواتاﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻋن طرﯾق ﺗﺣوﯾل د ﻓﻲ ﺳﺎﻋﺗ 
ﻣن ﺧﻼل ﻫﯾﺋﺔ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺗﻲ ﺗﻧظم  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣراﻗﺑﺔ اﻹﺻدارات ﻟﻸوراق ﺳﺎﻋد ﻋﻠﻰ ﺗﻧظﯾم و ﺗ 
وﺗرﺗب اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾﻧﻬم وذﻟك وﻓﻘﺎ ﻟﻘواﻋد وﻟواﺋﺢ ﺗﻛﻔل اﻻﺳﺗﻣرارﯾﺔ واﻻﻧﺿﺑﺎط ﺑﻬذﻩ اﻟﺳوق ﻋﻣل اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن 
 .اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺳﯾرﻫﺎ ﺑﺳﻬوﻟﺔ وﯾﺳرﻟﻌﻣﻠﯾﺎت 
ﯾث ﺗﺗﯾﺢ ، ﺣاﻟﻣﺗداوﻟﺔﻋداﻟﺔ ﺗﺣدﯾد اﻷﺳﻌﺎر ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺣﻘﯾق ﺳﺎﻋد ﻓﻲ ﺗ ﺔوﺟود ﺳوق ﻣﺎﻟﯾ 
ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣﻘﺎرﻧﺔ أﺳﻌﺎر اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻷﺳواق ﻣﻊ اﻟﻌﺎﺋد اﻟﻣﺗوﻗﻊ ودرﺟﺔ اﻟﻣﺧﺎطرة، ﻣﻣﺎ ﯾﻣﻛﻧﻬم 
 .ﻣن ﺗوﺟﯾﻪ أﻣواﻟﻬم ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻘق ﻟﻬم ﺗﻔﺿﯾﻼت
اﻵﻟﯾﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺗﺟﻣﯾﻊ  ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ ﻛﺄﺣد ﺔﺣﯾث ﺗﺑرز أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ :ﺗﻌﺑﺋﺔ اﻟﻣدﺧرات 
 .2ﺢاﻟﺻﺣﯾ وﺗوﺟﯾﻬﻬﺎ ﻟﻣﺳﺎرﻫﺎ واﻟﺷرﻛﺎت واﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎماﻣﺗﺻﺎﺻﻬﺎ ﻣن اﻷﻓراد اﻟﻣدﺧرات و 
اﻷﺷﺧﺎص ﻟﻠﻧﺷﺎطﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺟرى ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋن طرﯾق ﻣﻼﺣظﺔ  ﻧﺷر ﺳﻠوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﻣﻌﯾﻧﺔ ﺑﻐرض ﺗﻣوﯾل ﻣﺷروﻋﺎت ( وﺳطﺎﺋﻬم أو)ون ﻟﯾﺔ ﻣﺗﻧوﻋﺔ ﯾﺻدرﻫﺎ ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺣﯾث ﺗﻌرض أدوات ﻣﺎ
ﻓﻲ اﻷﺳواق  ﻪﻧﻔﺳاﻟﺳﻠوك  إﺗﺑﺎعأو اﻋﺗﻣﺎد ﺗﺳﻬﯾﻼت اﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻣﺗداوﻟﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﺣﻔز ﻫؤﻻء اﻷﺷﺧﺎص ﻋﻠﻰ 
 .3اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
  : ﺔﻣﻘوﻣﺎت إﻧﺷﺎء اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺳﺗوﺟب ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﯾﻓﺎﻋﻠﯾﺗﻬﺎ و ﻫﺎ أﻫﻣﯾﺗﻪ ﻓﺈن اﻟﻌﻣق اﻟزﻣﻧﻲ ﻟوﺟودو  ﺔق اﻟﻣﺎﻟﯾاﺳو ﺗﺑﻌﺎ ﻟﻣﻔﻬوم اﻷ
 :رﺋﯾﺳﯾﯾن ﻫﻣﺎﺗﺗﻣﯾز ﻓﻲ ﻧوﻋﯾن ، ﻣن اﻟﻣﻘوﻣﺎت
                                                          
 . 32، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔ،اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔوﻟﯾد ﺻﺎﻓﻲ، أﻧس اﻟﺑﻛري، : 1
 .55، ص 8002، ﻣﺟدﻻوي، اﻷردن، اﻟﻣﺎلاﻟﻌوﻟﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺳﺗﻘﺑل اﻷﺳواق اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟرأس ﺷذا ﺟﻣﺎل، ﺻﻔق اﻟرﻛﯾﺑﻲ، : 2
 .48ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،ﻫوﺷﯾﺎر ﻣﻌروف، : 3
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ﻠزوم ﺗوﻓرﻫﺎ ﻓﻬﻲ ﻣﻘوﻣﺎت ارﺗﻛﺎزﯾﺔ ﻻﺑد ﻣن ﺗوﻓرﻫﺎ ﻣن وﻋرﻓت ﺑﻬذا اﻻﺳم ﻟ  :اﻟﻣﻘوﻣﺎت اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ  . أ
 :1ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲأﺟل ﻧﺟﺎح اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، و 
أي اﻟﺛﻘﺔ ﺑﺎﻟﻧظم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ واﻟﺳﯾﺎﺳﺔ  واﻟﺗﻧظﯾم، اﻟﺛﻘﺔ: ﻣﺎر ﻗﺎﺋم ﻋﻠﻰ ﻋﻧﺻرﯾن ﻫﻣﺎﻣﻧﺎخ ﻣﻼﺋم ﻟﻼﺳﺗﺛ -
ﻣن  اﻟذي ﯾﻠﻌﺑﻪ ﻛل ﻫذا ﻟﻠدورﯾرﺟﻊ و  ،اﻟﻧﻘدﯾﺔوح اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و وﺿﻣدى  واﻟﺗﻧظﯾم اﻟذي ﯾﻌﻛس
 .اﻟﻌﻧﺻرﯾن ﻓﻲ ﺟذب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات
ﺣواﺟز ﺗﻌﯾق وﻋدم وﺟود ﻗﯾود و  ﺔ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺟذب رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺧﺎصوﺟود ﻓﻠﺳﻔﺔ اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ واﺿﺣ- 
 .اﻟﺛرواترأس اﻟﻣﺎل واﻟﻣدﺧرات و  ﻧﻘل
 .ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻗﺎﻋدة اﻟﺧﯾﺎرات ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔﺗﻧوع أدوات اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ ﺗوﺳﯾﻊ  - 
ﻰ أداء ﻣﻬﺎم اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﺎﻟﻲ إﻟﻰ ﺟﺎﻧب ﻋﻠﻣﺗطورة ﻟﻬﺎ اﻟﻘدرة ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺻرﻓﯾﺔ ﻣﺗﻧوﻋﺔ و - 
 .اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔاﻟﺻﯾرﻓﺔ ﻗدرﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻣﺎرﺳﺔ 
 .ق ﻋﺑر اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔوﺟود ﺣﺟم ﻣﻧﺎﺳب ﻣن اﻻدﺧﺎرات اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗﺣوﯾل إﻟﻰ اﻟﺳو  - 
ﻣﻊ  ﺔﻟﻣﺎﻟﯾﻧﺿوج اﻟﺳوق او  ﻣﯾت ﺑذﻟك ﻷﻧﻬﺎ ﺗﺳﺎﻋد ﻋﻠﻰ ﺗطورﺳ :(اﻟﻣﻛﻣﻠﺔ)دة ﻧﺳﺎﻣت اﻟاﻟﻣﻘوﻣﺎ  . ب
  :2ﻛﺎﻵﺗﻲ ذﻩ اﻟﻣﻘوﻣﺎتﻫ وﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص، واﻟﻛﻔﺎءة ﺔﻔﺎﻋﻠﯾاﻟزﯾﺎدة 
  .ﻌﻠوﻣﺎت اﻟدﻗﯾﻘﺔ ﺣول ﺣرﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎرﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ ﺗوﻓﯾر اﻟﻣ ﺄةﻛﻔو ﻧظم اﺗﺻﺎل ﻓﻌﺎﻟﺔ وﻣﺗطورة - 
ذات ﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺑﺎﻟﺳرﻋﺔ ﻟﻺﻓﺻﺎح اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﻣﻌﻠوﻣﺎﺗﻲ و  ﻛﻔﺄةأﻧظﻣﺔ - 
  .ﺗﺣﻠﯾل ﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوطﻧﻲو  وقاﻟﺳﺿﻣﺎن اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ ﻋن واﻗﻊ اﻟﺷرﻛﺎت و اﻟدﻗﺔ ﻟو 
اﻻﺣﺗﻛﺎر ﺑﺷﻛل ﯾﺟﻌل اﻟﺳوق ذو أرﺿﯾﺔ ﺧﺻﺑﺔ ﻊ ﻌﺎت ﺗﺿﻔﻲ ﺻﻔﺔ اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ وﻣﻧﺗﺷرﯾ- 
  .اﻟطﻠبﻠﻌرض و ﻟ
ﻻ ﺑد أن ﯾﺗوﻓر ﻓﻲ و  ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﺟﻬﺎز إداري ﻣﺗﻛﺎﻣل ﺗﺣﻛﻣﻪ ﻫﯾﺋﺔ ﻋﻧﻪ ﯾﻌﺑر ﻫﯾﻛل ﻣؤﺳﺳﻲ ﻣﻧظم -
  .اﻟﺧﺑرة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻟﺳوق اﻟﺣﯾﺎدﯾﺔ و أﻋﺿﺎء 
  .اﻟﻘﺑول اﻟﻌﺎم ﺑﯾن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن تأﺣﻛﺎم ﺗﺣﻣﻲ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن اﻟﻐش و ﺗﺣدﯾد اﻟﺗﺻرﻓﺎت ذاﺗﺷرﯾﻌﺎت و - 
  :أﻧواع وأﻗﺳﺎم اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.1.1.2
ذﻛر اﻟﺑﻌض ﻣﻧﻬﺎ ﻛﻣﺎ ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻗﺳﺎم اﻟﺳوق  ﻟﻸﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﻧواع ﻋدﯾدة ﺳﯾﺗم
 .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
  
                                                          
  .62، ص0102، دار اﻟﯾﺎزوري، اﻷردن، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻟﺗﻧظﯾم وﺗﻘﯾﯾم اﻷدواتأرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ، : 1
 2 . 311، ص4002، دار اﻟﻣﺳﯾرة، اﻷردن، راق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻷو  أﺳﺎﻣﺔ ﻋزﻣﻲ ﺳﻼم، أرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ،: 
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  :ﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻷأﻧواع .1.1.2.1
  :1ﻧواع ﻫﻲأﻋدة ﺑﺷﻛل ﻋﺎم إﻟﻰ  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻷﺳواق ﺗﺻﻧف 
اﻟﺗﻲ ﺗﻛون اﻟﺗﺟﺎرة ﻓﯾﻬﺎ ﺑﺎﻟﻧﻘود ذاﺗﻬﺎ، ﺣﯾث ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ ﺗﺑﺎدل اﻟﻌﻣﻼت ﻋـن  ﺳوقﻫﻲ اﻟ :اﻟﻌﻣﻼتﺳوق   . أ
ﻣــن أﻛﺑــر اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ ( اﻟﻔــورﻛس)وﯾﻌﺗﺑــر ﺳــوق اﻟﻌﻣــﻼت  ،ﺟــلطرﯾــق اﻟﺻــرف اﻟﻌﺎﺟــل أو اﻵ
ﻣـرة ﺣﺟـم أﺳـواق اﻷﺳـﻬم اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﻛﺎﻓـﺔ ﻣﺟﺗﻣﻌـﺔ، وﯾﺗﻣﯾـز ﺑوﺟـودﻩ  03اﻟﻌـﺎﻟم إذ ﯾﺑﻠـﻎ ﺣﺟـم اﻟﺗـداول ﻓﯾـﻪ 
 .ﺳﺎﻋﺔ ﻓﻲ اﻟﯾوم 42اﻻﻓﺗراﺿﻲ ﻋﻠﻰ ﺷﺑﻛﺔ اﻻﻧﺗرﻧت، وﯾﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﻣدار 
وﺗﺣـدد ﻣﻧظﻣـﺔ ﯾﺗـداول ﻓﯾﻬـﺎ اﻷﺳـﻬم واﻟﺳـﻧدات وﺣﺻـص اﻟﺗﺄﺳـﯾس  ﻫـﻲ ﺳـوق:اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺳوق  . ب
، وﯾﻣﻛن ﺗﻌرﯾﻔﻬﺎ أﯾﺿﺎ ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﺳـوق ﻣﻧظﻣـﺔ ﺗﻘـﺎم ﻓـﻲ ﻣﻛـﺎن ﺛﺎﺑـت 2ﻓﯾﻬﺎ اﻷﺳﻌﺎر وﻓﻘﺎ ﻟﻠﻌرض واﻟطﻠب
ﺗﺣﻛﻣﻬـﺎ ﻟـواﺋﺢ وﻗـواﻧﯾن وأﻋـراف وﺗﻘﺎﻟﯾـد  ، ﺣﯾـثﺎ ﻧظﺎﻣﻬـﺎ اﻟﺧـﺎصﻬـﯾﺗوﻟﻰ إدارﺗﻬـﺎ واﻹﺷـراف ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﻫﯾﺋـﺔ ﻟ
ﺷدون ﻟﻼﺳـﺗﻔﺎدة ﻣـن ﺗﻘﻠﺑـﺎت ﻓﻲ اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات ﻣن اﻟراﻏﺑﯾن ﻓﻲ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﻧﺎﯾﻧﺷط ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن 
ﺑﺗﻧﻔﯾـــذ أواﻣـــر اﻟﺑـــﺎﺋﻌﯾن ﺗﻧﻌﻘـــد ﺟﻠﺳـــﺎﺗﻬﺎ ﻓـــﻲ اﻟﻣﻘﺻـــورة ﯾوﻣﯾـــﺎ ﺣﯾـــث ﯾﻘـــوم اﻟوﺳـــطﺎء اﻟﻣـــﺎﻟﯾون و اﻷﺳـــﻌﺎر 
 .3واﻟﻣﺷﺗرﯾن
ﻫـــﻲ ذﻟ ـــك اﻟﻣﺟـــﺎل اﻟﺷـــرﻋﻲ اﻟ ـــذي ﯾـــﺗم ﻓﯾ ـــﻪ إﺻـــدار اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ  :اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔاﻟﺳـــوق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ   . ت
ﻣــن طــرف أﺻــﺣﺎب اﻟﻌﺟــز ﺛــم اﻗﺗﻧﺎﺋﻬــﺎ وﺗــداوﻟﻬﺎ ﻋﺑــر ﻗﻧــوات  اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔاﻟﻣﺗواﻓﻘــﺔ ﻣــﻊ أﺣﻛــﺎم اﻟﺷــرﯾﻌﺔ 
إﯾﺻﺎل ﻓﻌﺎﻟﺔ ﺑﯾن أﺻﺣﺎب اﻟﻔﺎﺋض ﺑﺻورة ﻣﻧظﻣﺔ وﻣراﻗﺑﺗﻬﺎ ﻣن طرف اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻠﺳوق وذﻟك ﻣـن 
ﺑـﺎﻟﻧظر إﻟـﻰ أﻫﻣﯾـﺔ اﻟﺳـوق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻓـﻲ ﺣﯾـﺎة اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣر ، و ﺷـرﻋﻲأﺟل ﺗﻧﻣﯾﺔ اﻷﻣوال ﻓـﻲ إطـﺎر 
ن ﻫــذﻩ اﻷﻫــداف ﻫــﻲ طﻣــوح أي اﻟﻣﺳــﻠم ﻣــن ﺧــﻼل ﺗوﻓﯾرﻫــﺎ اﻟﺿــﻣﺎن واﻟﺳــﯾوﻟﺔ واﻟرﺑﺣﯾــﺔ ﻟــﻪ واﻟﺗــوازن ﺑــﯾ
اﻫـﺗم اﻟﺑـﺎﺣﺛون ﻓـﻲ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻹﺳـﻼﻣﻲ ﺑﻬـذﻩ اﻷﺳـواق ﻣـن ﺧـﻼل اﺳـﺗﺣداث أدوات ﻣﺗواﻓﻘـﺔ  ﻣﺳﺗﺛﻣر وﻟﻘد
ﻫذﻩ اﻟﺳوق ﺑدﻻ ﻣن ﻓﻲ ﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻛﻲ ﯾﺗﺳﻧﻰ ﻟﺟﻣﻬور اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾ
 . 4ﺣرﻣﺎﻧﻬم ﻣن ﻓواﺋدﻫﺎ وﻣﻣﯾزاﺗﻬﺎ
 
                                                          
 1 .73،63ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ،ﺷﻌﺑﺎن اﻟﺑرواري، : 
، دار اﻟﻧﻔﺎﺋس، ﻋﻣﺎن اﻷردن، اﻵﺛﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻷﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻻﺳﻼﻣﻲزﻛرﯾﺎء ﺳﻼﻣﺔ ﻋﯾﺳﻰ ﺷﻧطﺎوي، : 2
  .93ص ،9002
، اﻟﻣﻌﻬد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻟﻠﻔﻛر اﻹﺳﻼﻣﻲ، اﻟﻘﺎﻫرة ﻣﺻر، أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﺳﻣﯾر ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد رﺿوان، : 3
  .72، ص 6991
 اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳوق ﻓﻲ اﻟﺗطور وٕاﻣﻛﺎﻧﯾﺎت اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻣﺣدودﯾﺔ ﺑﯾن اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷدوات ﻣﺣﻣد، ﺑزﯾرﯾﺔ ﻣﺻطﻔﻰ، ﺧداوي اﻟﻘﺎدر ﻋﺑد: 4
 ﻣﻠﯾﺎﻧﺔ ﺑﻌﯾن اﻟدﻓﻠﺔ،  ﺑﺧﻣﯾس اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ اﻟﻣرﻛز واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺑداﺋل اﻟراﻫﻧﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷزﻣﺔ :ﺣول اﻟدوﻟﻲ اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ ﻓﻲ ﻣﻘدم ﺑﺣث ،اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  .4، ص9002ﻣﺎياﻟﺟزاﺋر، 
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  :أﻗﺳﺎم اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. 1.1.2.2
ﺑـﯾن أﻛﺛـر اﻟﻣﻌـﺎﯾﯾر ﺷـﯾوﻋﺎ اﻟﻣﻌﯾـﺎر اﻟﻘـﺎﺋم ﻋﻠـﻰ  ، وﻣـنﺗﺻﻧف اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻓﻘـﺎ ﻟﻌـدة ﻣﻌـﺎﯾﯾر
 أي ﺗﻧﻘﺳـــم اﻟﺳــــوق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ إﻟـــﻰ اﻟﺳــــوق اﻟﻧﻘـــدي وﺳــــوق رأس اﻟﻣــــﺎلأﺳـــﺎس آﺟــــﺎل اﻟﻣﻌـــﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ 
ﯾﺔ ﺟدﯾدة ﺗﺳﻣﻰ ﺳوﻗﺎ أوﻟﯾﺔ أﻣـﺎ ﻟأوراق ﻣﺎﻛﺎﻧت ا وﺗﺻﻧف أﯾﺿﺎ وﻓﻘﺎ ﻟﻧوع اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة، ﻓﺈذ
  .1إذا ﻛﺎﻧت أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺳﺑق إﺻدارﻫﺎ ﻓﻲ ﻓﺗرة ﻣﺎﺿﯾﺔ ﺗﺳﻣﻰ ﺳوﻗﺎ ﺛﺎﻧوﯾﺔ
ﺟﺎﻧب ﻣﻬم ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، ﻓﻬﻲ ﺗﻌﻧﻰ ﺑﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻌد اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾﺔ  :ﺔاﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾ (أوﻻ
  .ﺳوق ﻣﻊ ذﻛر ﻣﻛوﻧﺎﺗﻬﺎاﻟ ﻟﻬذﻩ ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر إﻋطﺎء ﺗﻌرﯾفﺳﯾﺗم ﻓﻲ  ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل وﻋﻠﯾﻪ
  :ﺗﻌرﯾف اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾﺔ  . أ
أو ﺑﺎﻷﺣرى  اﻷﺟل،ﺗداول أدوات اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻗﺻﯾرة  ﺎﻲ ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺗاﻟﺳوق اﻟ ﻲﻫ ﺔاﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾ    
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ذات اﻷﺟل  وﺗداول اﻷدواتاﻟﻣﺟﺎل اﻟذي ﯾﺗم ﻣن ﺧﻼﻟﻪ إﺻدار  ﺎﻋﻠﻰ أﻧﻬ ﺎﯾﻣﻛن ﺗﻌرﯾﻔﻬ
ﻻ ﯾزﯾد ﻋن ﺳﻧﺔ وﺑﻌﺑﺎرة أﺧرى ﺳوق اﻟﻧﻘد ﯾﻣﺛل ﻧﻘطﺔ  واﻗﺗراﺿﻬﺎ ﻷﺟل اﻷﻣوالأي إﻗراض  ،2اﻟﻘﺻﯾر
 ﻋن ﺧدم ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠﺗﻌﺑﯾرﯾﺳﺗو  3اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻗﺻﯾر اﻷﺟل ﻣﻊ اﻟﺗﻣوﯾل ﻗﺻﯾر اﻷﺟل ﻟﺗﻘﺎءا
  .4ﻠف اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ذات اﻵﺟﺎل اﻟﻘﺻﯾرة اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗﻧد ﻓﻲ اﻟﻌﺎدة إﻟﻰ ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدةﻣﺧﺗ
وﺑﻌض إن اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻻ ﺗﺗﺣدد ﺑﻬﯾﻛل ﺗﻧظﯾﻣﻲ ﻣوﺣد، إذ ﺗﺷﻛل ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﺑﻧوك ﺑﺄﻧواﻋﻬﺎ 
ﺗﻣﯾز ﺑطﺎﺑﻊ اﻟﻣروﻧﺔ واﻟﺳﯾوﻟﺔ اﻟﻌﺎﻟﯾﺔ ﻷدواﺗﻬﺎ ﺗاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻧﺗﺷرة ﺟﻐراﻓﯾﺎ ﺑﻧﺷﺎط اﻟﺳوق ﻟﻬذا  اﻟﻣؤﺳﺳﺎت
ﺧﺳﺎﺋر رأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ﻻ ﺳﯾﻣﺎ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ  وﻻ ﺗﺗﺣﻣلﺟدا  وﻣﺧﺎطر ﻣﻧﺧﻔﺿﺔﻣرﺗﻔﻌﺔ  وﺑدرﺟﺎت أﻣﺎن
دور ﻛﺑﯾر ﻓﻲ  ﺎﻟﻬ ﺔﻛﻣﺎ أن اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾ اﻟﻘوي،اﻟﻣرﻛز اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ  واﻟﺷرﻛﺎت ذاتﺗﺻدرﻫﺎ اﻟﺣﻛوﻣﺔ 
  :5ﻫذا اﻟدور ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ وﺗﻧﻌﻛس أﻫﻣﯾﺔاﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻟوطﻧﯾﺔ 
وذات ن اﻟﻣﺻﺎرف ﻣن ﺗوظﯾف وداﺋﻌﻬﺎ ﺑطرﯾﻘﺔ آﻣﻧﺔ ﯾﻣﻛﻣن ﺧﻼل ﺗ وﻟﺔ ﻟﻠﺟﻬﺎز اﻟﻣﺻرﻓﻲﺗﺄﻣﯾن اﻟﺳﯾ - 
 .ﻣرﺗﻔﻌﺔ ﺳﯾوﻟﺔ
ﻓﻲ  وﻏﯾر اﻟﻣﺑﺎﺷردور ﻓﻲ رﺳم اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠدوﻟﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗدﺧل اﻟﻣﺑﺎﺷر  ﺔﻟﻠﺳوق اﻟﻧﻘدﯾ - 
  .ﺗﻐﯾﯾر أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ اﻷﺟل اﻟﻘﺻﯾر
 
                                                          
 1 .83، ص6002، ﻣﻛﺗﺑﺔ ﻋﯾن ﺷﻣس، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، ﻣدﺧل إﻟﻰ اﻹدارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺳﯾد اﻟﻬواري، : 
 .46، 36ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص  أﺣﻛﺎم اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة،ﻣﺑﺎرك ﺳﻠﯾﻣﺎن ﺑن ﻣﺣﻣد آل ﺳﻠﯾﻣﺎن، : 2
 .04، دون دار ﻧﺷر، د س ن، ص اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣروس ﺣﺳن، : 3
 ,tnemeganam ksir dna ecitcarp ,yroeht ,stekram yenom dna egnahcxe ngieroF ,renieetS boB : 4
 .62p ,2002 ,dehsilbup tsrif ,nnamenieH htrowrettuB
 .511، 411، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﺳﺎﻣﺔ ﻋزﻣﻲ ﺳﻼم، أرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ،: 5
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 :ﻣﻛوﻧﺎت اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾﺔ. ب
 :1وﻫﻣﺎ ﻣﻧﻬﻣﺎ ﻛل ﻓﻲ ﺗﺗم اﻟﺗﻲ اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت ﻧوع أﺳﺎس ﻋﻠﻰ ﻓرﻋﯾن إﻟﻰ ﯾﺔاﻟﻧﻘد ﺳوقاﻟ ﻧﻘﺳمﺗ
 ﻗﺻﯾرة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷدوات ﺧﺻم ﻓﯾﻪ ﯾﺗم اﻟذي اﻟﺳوق وﯾﻌد: اﻟﺑﻧوك ﻣﺎﺑﯾن اﻟﺳوق أو اﻟﺧﺻم ﺳوق -
 أذون اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، اﻟﻘﺑوﻻت اﻹذﻧﯾﺔ، واﻟﺳﻧدات اﻟﻌﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻣﺑﯾﺎﻻت اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻷوراق :أﻣﺛﻠﺗﻬﺎ وﻣن اﻷﺟل،
 اﻟﺑﻧوك إﻟﻰ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻓﯾﻪ، اﻟﻔﺎﻋﻠﯾن ﻛﺄﺣد وﯾﻌد اﻟﺳوق ﻫذﻩ ﺟﻠﺳﺎت اﻟﻣرﻛزي اﻟﺑﻧك اﻟﺧزاﻧﺔ وﯾﺗرأس
 .اﻟﻣرﻛزي اﻟﺑﻧك ﻟدى اﻟﺧﺻم ﻹﻋﺎدة أوراﻗﻬﺎ ﺗﻌرض اﻟﺗﻲ اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ
 اﻟﻘروض ﺟﻣﯾﻊ ﻋﻠﻰ واﻟطﻠﺑﺎت اﻟﻌروض ﻋﻠﻰ اﻟﺳوق ﻫذﻩ وﺗﺷﺗﻣل :اﻷﺟل ﻗﺻﯾرة اﻟﻘروض ﺳوق -
 وﯾﺗﻌﺎﻣل ﻛﺎﻣﻠﺔ ﺳﻧﺔ ﺣﺗﻰ ﻟﺗﺻل ﺳﺎﻋﺔ وﻋﺷرﯾن أرﺑﻌﺔ ﺑﯾن اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ ﻓﺗرة اﻟﺗﻲ ﺗﺗراوح اﻷﺟل، ﻗﺻﯾرة
 ﻣؤﺳﺳﺎتاﻟ وﺑﻌض اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ واﻟﺑﻧوك ﻧﺎﺣﯾﺔ، ﻣن أﻓراد أو أﺻﺣﺎب اﻟﺷرﻛﺎت ﻣن ﻛل أﺳﺎﺳﻲ ﺑﺷﻛل ﻓﯾﻬﺎ
  .ﻧﺎﺣﯾﺔ أﺧرى ﻣن اﻷﺟل ﻗﺻﯾر اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻣﻧﺢ ﻓﻲ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
  .ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣﻊ ذﻛر ﻣﻛوﻧﺎﺗﻪ ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم ﺗﻌرﯾف :ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل (ﺛﺎﻧﯾﺎ
 :ﺗﻌرﯾف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  . أ
ﯾﻌرف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﺑﺄﻧﻪ ﺳوق اﻟﺻﻔﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل واﻟﺗﻲ ﺗﻧﻔذ إﻣﺎ ﻓﻲ ﺻورة ﻗروض     
أن ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻫﻲ  وﯾﻣﻛن اﻟﻘول أﯾﺿﺎ2ﻣﺑﺎﺷرة طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل أوﻓﻲ ﺷﻛل إﺻدارات طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل
إﻟﯾﻬﺎ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت  اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺎت واﻟﻘروض طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل، ﺣﯾث ﺗﻠﺟﺄ اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻋﻠﻰ
ﺟدﯾدة ﻣﻘﺎﺑل اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋن ﺟزء أوﻛل ﻣﻠﻛﯾﺗﻬﺎ ﻋن طرﯾق طرح أﺳﻬم  ﺑﺗﻐطﯾﺔ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ أﻣوال
ﻟﺗﻣوﯾل  ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب أو ﺑطرح ﺳﻧدات ﻛﻣﺎ ﻗد ﺗﻠﺟﺄ اﻟدوﻟﺔ إﻟﻰ ﻫذﻩ اﻟﺳوق ﻣن أﺟل ﺗﻐطﯾﺔ اﻟﻌﺟز أو
أس اﻟﻣﺎل ﺗوﻓر ﻟﻠﺷرﻛﺎت واﻟﺣﻛوﻣﺎت ﻣﺎ ﺗﺣﺗﺎج ﻣن أﻣوال اﻟﺦ،وﻋﻠﯾﻪ ﻓﺈن ﺳوق ر ...ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﺗﻧﻣوﯾﺔ
 .3ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻫو اﻟﺳوق اﻟذي ﯾﺗم ﻓﯾﻪ ﺗداول أدوات اﻟدﯾن اﻟﺗﻲ ﺗﺑﻠﻎ ﻋﺎﻣﺎ  ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن    
اﻟﻣدﺧرات ،وﺗﺗﺣدد ﻣﻬﻣﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﺗوﺟﯾﻪ دوات اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ اﻷﺳﻬمواﺣدا أو أﻛﺛر وأ
ﻧﺣو اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﻧﺗﺟﺔ طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل وﻋﻠﯾﻪ ﻓﺈن اﻟﻣﻧﺷﺂت ﺗﻠﺟﺄ إﻟﻰ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﻷﺟل ﺗﻣوﯾل 
وﯾﻌﻧﻲ ذﻟك أن أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﺗﺳﺎﻫم ﺑﻘﺳط  (ﻣﺻﺎﻧﻊ وﻣﻌدات)اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻬﺎ ﻓﻲ رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺛﺎﺑت 
                                                          
  .49، ص0102ﻋﻣﺎن، داراﻟﻔﻛر، ،ﻣﺗﻐﯾر ﻋﺎﻟم ﻓﻲ واﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺳواق ﻣﺗوﻟﻲ، اﻟﺳﯾد اﻟﻘﺎدر ﻋﺑد: 1
 .28، ص 8002اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟﻠﺗﺳوﯾق، ﻣﺻر،اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،  زﯾﺎد رﻣﺿﺎن، ﻣروان ﺷﻣوط،: 2
، 3991، دار اﻟﻧﻬﺿــﺔ اﻟﻌرﺑﯾــﺔ ﻣﺻــر، أﺳــواق رأس اﻟﻣــﺎل وﺑورﺻــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ وﻣﺻــﺎدر ﺗﻣوﯾ ــل اﻟﻣﺷــروﻋﺎتﻣﺣﻣــد ﻋﺛﻣــﺎن إﺳــﻣﺎﻋﯾل، : 3
 .14ص
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وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ رﻓﻊ  ﺔ اﻟﻌﻣلواﻓر ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻛوﯾن اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ واﻟﺗﻲ ﺗﺷﻛل ﺣﺟر اﻟزاوﯾﺔ ﻓﻲ زﯾﺎدة إﻧﺗﺎﺟﯾ
  .1ﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﻣﻌﯾﺷﺔ ودﻋم اﻟرﻓﺎﻫﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
  .واﻟﺳوق اﻵﺟﻠﺔ اﻟﺳوق اﻟﺣﺎﺿرة: ُﯾﻘﺳم إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎو  :ﻣﻛوﻧﺎت ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  . ب
ﻫﻲ اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ ﺗﺗداول ﻓﯾﻬﺎ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل، ﯾﺗم ﺗﺳﻠﯾﻣﻬﺎ واﺳﺗﻼﻣﻬﺎ : اﻟﺳوق اﻟﺣﺎﺿرة -
وﺗﻘﺳم ﻫذﻩ 2اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻓﻊ اﻟﺛﻣن ﻓور اﻻﻧﺗﻬﺎء ﻣن إﺗﻣﺎم اﻟﺻﻔﻘﺔﻓور إﺗﻣﺎم اﻟﺻﻔﻘﺔ، أي ﺗﺳﻠﯾم 
  .ﺳواق اﻷوﻟﯾﺔ واﻷﺳواق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔاﻷ: اﻟﺳوق إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎ
ﺳواء ﻛﺎﻧت ﻣن ( اﻟﺟدﯾدة)ﻫﻲ اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ ﺗﺻدر ﻓﯾﻬﺎ اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات ﻷول ﻣرة : اﻷوﻟﯾﺔ اﻟﺳوق 
ﻓﯾﻬﺎ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺟﻣﻬور ﻣن أﺟل  *ﺎبﺗاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻼﻛﺗ، وطرح ﻫذﻩ اﻷوراق 3طرف اﻟﺷرﻛﺎت أو اﻟﺣﻛوﻣﺎت
ﻣﻣﺎ ﯾﻌﻧﻲ أن اﻟﺟﻬﺎت  4م ﻋن طرﯾق زﯾﺎدة رأﺳﻣﺎﻟﻬﺎﺋﺗﻣوﯾل ﻣﺷروﻋﺎت ﺟدﯾدة أو اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ ﻣﺷروع ﻗﺎ
ﺣﯾث ﯾﺗم إﺻدار وﺑﯾﻊ  ﻟﻼﻛﺗﺗﺎباﻟﺗﻲ ﺗﺣﺗﺎج إﻟﻰ أﻣواﻟﻬﺎ ﯾﻣﻛﻧﻬﺎ اﻟﻠﺟوء إﻟﻰ إﺻدار أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ وطرﺣﻬﺎ 
ﻣﺑﺎﺷرة ﻋن طرﯾق اﺗﺻﺎل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺑﺑﻌض ﻛﺑﺎر اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن إﻣﺎ  ﻫذﻩ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻣﺎ ﺑطرﯾﻘﺔ
أﻓراد أو ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن أﺟل ﺑﯾﻊ اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺻدرة ﻟﻬم أو أن ﯾﻛون ذﻟك ﺑطرﯾﻘﺔ ﻏﯾر 
 .ﻣﺑﺎﺷرة أي ﻗﯾﺎم ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﺑﻣﻬﻣﺔ إﺻدار وﺗوزﯾﻊ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
واﻟﻣﺷـﺗرﯾن ﺗﻌرف اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ ﺑﺳوق اﻹﺻدارات اﻟﻘدﯾﻣﺔ ﻓﻬﻲ ﻣﻛـﺎن ﻟﻘـﺎء اﻟﺑﺎﻋـﺔ  :اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ 
ﻓﺎﻟﺑــﺎﺋﻌون ﺗﺣــرﻛﻬم دواﻓــﻊ ﻣﺗﻌــددة أﻫﻣﻬــﺎ ﺗﺣﻘﯾــق  ،ﺳــﺑق ﺑﯾﻌﻬــﺎ ﻓــﻲ اﻟﺳــوق اﻷوﻟﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟــﻸوراق
ﻟــدﯾﻬم رﻏﺑــﺔ ﻓــﻲ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ ﺗﻠــك اﻷوراق ﻣــن أﺟــل  ﻣﺳــﺗﺛﻣراﺗﻬم، واﻟﻣﺷــﺗرﻛوناﻟﺳــﯾوﻟﺔ واﻷرﺑــﺎح ﻋﻠــﻰ 
  .ﻋﺎدة ﺑﯾﻌﻬﺎ وﺗﺣﻘﯾق اﻷرﺑﺎح أو اﻻﺣﺗﻔﺎظ ﺑﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟوﻗت ﻻﺣقإ
اﻛﺗﺷﺎف اﻟﺳﻌر وﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ، وأﯾﺿﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول : إن ﻟﻠﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ وظﯾﻔﺗﺎن رﺋﯾﺳﯾﺗﺎن ﻫﻣﺎ
أن اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ اﻟﺟﯾدة ذات أﻫﻣﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل ﻷن اﻟﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ اﻟﺳﯾوﻟﺔ 
  :وﺗﻧﻘﺳم اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن ﻫﻣﺎ ،5ﻛﺑﯾرة
                                                          
  . 143، ص3102، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، ﺑﻧوك واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻟﻧﻘود واﻟﻣﺣﻣود ﺣﺎﻣد ﻣﺣﻣود ﻋﺑد اﻟرزاق، : 1
، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺗوراﻩ، ﺗﺧﺻص ﻣﺣﺎﺳﺑﺔ، ﻛﻠﯾﺔ دور ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﻧظم اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ ﻓﻲ ﺳورﯾﺎﻋﺑد اﻟرﺣﻣﺎن ﻣرﻋﻲ،  : 2
  . 9، ص7991اﻻﻗﺗﺻﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ دﻣﺷق، ﺳورﯾﺎ، 
 .041p ,9002 ,ecnarF ,siraP ,DONUD ,seuqimonocé secneicS ,nolehcnalB dartreB:3
ﯾﻘﺻد ﺑﺎﻻﻛﺗﺗﺎب اﻟدﻋوة اﻟﺗﻲ ﺗوﺟﻬﻬﺎ اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ إﻟﻰ أﺷﺧﺎص ﻏﯾر ﻣﺣددﯾن ﺳﻠﻔﺎ ﻟﻺﺳﻬﺎم ﻓﻲ رأس اﻟﻣﺎل، وذﻟك ﺑﺄن ﯾدﻓﻊ اﻟﺷﺧص ﻗﯾﻣﺔ *
  . ﻋدد ﻣﻌﯾن ﻣن اﻷﺳﻬم، ﻓﺗﻌطﯾﻪ اﻟﺷرﻛﺔ ﻣن أﺳﻬﻣﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﻘﺎﺑل ﻣﺎ أﺧذﺗﻪ ﻣن ﻣﺎل
  .14، صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، اﻵﺛﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻷﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲزﻛرﯾﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﯾﺳﻰ ﺷﻧطﺎوي، : 4
  .95،06، ص ص2002، دار ﻫوﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر، اﻟﺑورﺻﺔ وﻣوﻗﻌﻬﺎ ﻓﻲ أﺳواق اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ، : 5
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ﻫــــــﻲ اﻟﺳــــــوق اﻟﺗــــــﻲ ﺗﺗﺑــــــﻊ اﻟﻘواﻋــــــد واﻷﻧظﻣــــــﺔ اﻟﻣوﺿــــــوﻋﺔ ﻣــــــن طــــــرف إدارة  :اﻟﺳــــــوق اﻟﻧظﺎﻣﯾ ــــــﺔ 
 ﻬــــــﺎ، ﺗﺗــــــداول ﻓﯾ1اﻟﺳــــــوق اﻟرﺳــــــﻣﯾﺔ وأﺳــــــوق اﻟﻣــــــزاد أو  اﻟﺑورﺻــــــﺔ اﻟﻣﻧظﻣــــــﺔ :اﻟﺳــــــوق، وﯾطﻠ ــــــق ﻋﻠﯾﻬــــــﺎ
ﻋﻠ ــــــﻰ  تﻓﯾ ــــــﻪ اﻟﻣﻌــــــﺎﻣﻼ ﻫــــــﻲ اﻟﻣﻛــــــﺎن اﻟ ــــــذي ﺗﺟــــــريأو  ،2أﺳــــــﻬم ﺗﻌــــــود ﻟﺷــــــرﻛﺎت ﻣدرﺟــــــﺔ ﻓ ــــــﻲ اﻟﺳــــــوق
ﻣؤﻫﻠــــﺔ وﻣﺗﺧﺻﺻــــﺔ ﺑﻬــــذا اﻟﻧــــوع ﻣــــن اﻟﻌﻣــــل وﻫــــم  ﺟﻬــــﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﻓــــﻲ أوﻗــــﺎت ﻣﻌﯾﻧــــﺔ ﺑواﺳــــطﺔ
  .3اﻟوﺳطﺎء ووﻓق إﺟراءات وﻗواﻧﯾن وﻧظم ﻣﺣددة
اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﺗداول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﻣﺳﺗوﻓﯾﺔ  ﻫﻲ (:ﻏﯾر اﻟﻣﻧﺗظﻣﺔ)وق ﻏﯾر اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ اﻟﺳ 
ﻣن ﺧﻼل اﻟوﺳطﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾﯾن ﻓﯾﻬﺎ وﻫﻲ ﺳوق اﻓﺗراﺿﯾﺔ ( اﻟﺑورﺻﺔ)ﺷروط اﻹدراج ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﻧظﻣﺔ 
  : 5وﺗﻧﻘﺳم ﻫذﻩ اﻟﺳوق ﺑدورﻫﺎ إﻟﻰ ﺳوﻗﯾن ﻫﻣﺎ4وﺗﻌرف أﯾﺿﺎ ﺑﺎﺳم اﻟﺳوق اﻟﻣوازﯾﺔ
ظﻬر  وة ﻣن ﻏﯾر أﻋﺿﺎء اﻷﺳواق اﻟﻣﻧظﻣﺔ، ﺗﺗﻛون ﻫذﻩ اﻟﺳوق ﻣن ﺑﯾوت اﻟﺳﻣﺳر  :اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ 
ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺳوق ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻋدم ﺗﻣﺗﻊ ﺷرﻛﺎت اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻛﺑﯾرة ﺑﻣﻣﯾزات ﺧﺻم اﻟﻌﻣوﻟﺔ ﻋﻧد ﺗﻌﺎﻣﻠﻬﺎ 
ﺑﺎﻟﺑورﺻﺔ، ﻓﻲ ﺣﯾن ﺗﺗﯾﺢ ﻟﻬﺎ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ اﻟﺗﻔﺎوض ﺑﻬذا اﻟﺧﺻوص واﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﺗﺧﻔﯾﺿﺎت ﻓﻲ 
 .اﻟﻌﻣوﻟﺔ
ﺗﻌد ﻫذﻩ اﻟﺳوق ﺳوﻗﺎ ﻏﯾر ﻣﻧظﻣﺔ ﺗﻘوم ﺑﯾن اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻛﺑﯾرة وﻣﻧﺷﺂت اﻷﻋﻣﺎل  :اﻟراﺑﻌﺔ اﻟﺳوق 
ﻩ ذواﻟﻬدف ﻣن ﻫاﻟﻌﺎﺋﻠﯾﺔ ، وﯾﻘﺗﺻر دور اﻟوﺳﯾط ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺳوق ﻋﻠﻰ ﺗﺑﺳﯾط اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت ﺑﯾن اﻷطراف، 
  .اﻟﺳوق ﺗﺧﻔﯾض اﻟﺗﻛﻠﻔﺔ
ﻫﺎ ذواﺗﻔﺎﻗﯾﺎت ﯾﺗم ﺗﻧﻔﯾﻩ اﻟﺳوق ﻓﻲ اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات وﻟﻛن ﻣن ﺧﻼل ﻋﻘود ذﺗﺗﻌﺎﻣل ﻫ :اﻟﺳوق اﻵﺟﻠﺔ-
أن ﯾدﻓﻊ اﻟﻣﺷﺗري ﻗﯾﻣﺔ اﻟورﻗﺔ آﻧﯾﺎ ﻋﻠﻰ أن ﯾﺳﺗﻠﻣﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ ﻻﺣق، واﻟﻬدف ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ ﻻﺣق، ﺑﻣﻌﻧﻰ 
  .6ﻩ اﻟﺳوق ﻫو ﺗﺟﻧب ﻣﺧﺎطر ﺗﻐﯾر اﻟﺳﻌرذﻣن وﺟودﻫ
ﻫﻲ ﺳوق ﻏﯾر ﻣﻧظﻣﺔ واﻟﺗﻲ ﺗﺗداول ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻌﻘود اﻵﺟﻠﺔ، وﻫﻲ اﻟﻌﻘود اﻟﺗﻲ  : ﺟﻠﺔﺳوق اﻟﻌﻘود اﻵ 
اﻟﺣق واﻻﻟﺗزام اﻟﻛﺎﻣل ﻣﻌﺎ ﻟﺗرﺗﯾب ﻣﺑﺎدﻟﺔ أﺻل ﻣﻌﯾن ﻓﻲ وﻗت ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﻲ ﯾﺣدد ﻣﺳﺑﻘﺎ ﺗﻌطﻲ ﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ 
  .7وﺑﺳﻌر ﯾﺣدد ﻣﺳﺑﻘﺎ أﯾﺿﺎ
                                                          
 1 .8، ص0102ﻛز اﻟﻧﺷر اﻟﻌﻠﻣﻲ، ﺟدة، اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﺳﻌودﯾﺔ، ، ﻣر اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲﻣﺑﺎرك ﺑن ﺳﻠﯾﻣﺎن آل ﻓواز، : 
، 7002، ﺗرﺟﻣــﺔ ﻋﺑــد اﻟﺣﻛــﯾم أﺣﻣــد اﻟﺧزاﻣــﻲ، دار اﻟﻔﺟــر، اﻟﻘــﺎﻫرة، ﻣﺻــراﻷﺳــواق واﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻔــرص واﻟﻣﺧــﺎطرﻣــﺎﺋﯾﯾر ﻛــوﻫﯾن، : 2
  .26ص
  .061، ص2102اﻷردن، ، دار اﻟﺛﻘﺎﻓﺔ، اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، : 3
  .54ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻵﺛﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻷﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ،زﻛرﯾﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﯾﺳﻰ ﺷﻧطﺎوي، : 4
  .401، ص0102، دار اﻟﻣﺳﯾرة، اﻷردن،  إدارة اﻟﻣﺣﺎﻓظ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔدرﯾد ﻛﺎﻣل آل ﺷﺑﯾب، : 5
 .652، 1002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻻﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، ﻘدﯾﺔاﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻋﺑد اﻟﻐﻔﺎرﺣﻧﻔﻲ، رﺳﻣﯾﺔ ﻗرﯾﺎص، : 
6
  
، ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد واﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺷرﯾﻌﺔ ، ﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺗﻘدﯾر إﻗﺗﺻﺎدي وﺷرﻋﻲﻧورﻟﯾﺎﻣت ﺳﻌﯾد ﺟﻌﻔر: 7
  .8، ص7002واﻟدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣوك، اﻷردن، 
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ﺷراء اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻓﯾﻬﺎ ﺑاﻟﻌﻣﻼء  ﯾﻘوم ﺗﻌرف ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ :ﺳوق اﻟﻌﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ 
ﻣﺧﺎطر ﺗﻐﯾر أﺳﻌﺎر اﻷوراق وﻣن ﺛم ﺑﯾﻌﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل، وﯾﺳﺗﺧدم اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون ﻫذﻩ اﻟﻌﻘود ﻟﻠﺣﻣﺎﯾﺔ ﻣن 
، وﻫﻲ أﯾﺿﺎ 1اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﺗﻘﺑﻼ، وﻗد ﺗﻛون ﻋﻘود ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻣﻠزﻣﺔ ﺑﺎﻟﺗﻧﻔﯾذ، ﻟﻐرض ﺗﺣﻘﯾق ﻣﻛﺎﺳب ﺳرﯾﻌﺔ
  .ﺳوق ﻣﻧظﻣﺔ ﺗﺧﺿﻊ ﻟﺗﻧظﯾﻣﺎت وﻗواﻧﯾن ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻬﺎ
، ﺧﯾﺎر ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣلﻫﻲ اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ ﺗداول أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺗﺿﻣن ﺣق اﻟ:ﺳوق ﻋﻘود اﻟﺧﯾﺎرات 
ﯾﻛون ﺧﯾﺎر ﺑﯾﻊ أو ﺧﯾﺎر ﺷراء، ﯾﻌطﻲ ﻟﺣﺎﻣﻠﻪ اﻟﺣق ﻓﻲ ﺷراء ورﻗﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﺑﯾﻌﻬﺎ وﺣق اﻟﺧﯾﺎر ﻗد 
ﺧﻼل ﻓﺗرة ﻣﺣدودة، أو ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ ﻣﺣدد ﺑﺳﻌر ﯾﺗم اﻻﺗﻔﺎق ﻋﻠﯾﻪ ﻣﺳﺑﻘﺎ وﯾﻛون ﻣﺗﺎﺣﺎ ﻟﺻﺎﺣب ﺣق 
وﻗد ﺗطورت أﺳواق اﻟﺧﯾﺎر ﺗطورا ﻛﺑﯾرا وأﺻﺑﺣت ﺗﺷﻣل ﻣﻌظم  أو ﻋدم ﺗﻧﻔﯾذﻩ اﻟﺧﯾﺎر ﺗﻧﻔﯾذ ﻋﻘد اﻟﺧﯾﺎر
واﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،ﻻﺳﯾﻣﺎ ﺑﻌد إﻧﺷﺎء ﺳوق ﺷﯾﻛﺎﻏو ﺣﯾث ﺗم ﺗﺄﺳﯾس أﺳواق ﻣﻣﺎﺛﻠﺔ ﻓﻲ أﻣرﯾﻛﺎ ﻣﻧذ اﻟﺳﻠﻊ 
،ﻏﯾر أﻧﻪ ﻣﻧذ ﺑداﯾﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت ﺗم إدراج أﻧواع ﺟدﯾدة ﻣن اﻟﺧﯾﺎرات ﺗﺷﻣل اﻷﺳﻬم وﺳﻧدات 6791ﺳﻧﺔ
  .2اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ واﻷﺟﻧﺑﯾﺔ واﻟﺳﻠﻊ واﻟﺑﺿﺎﺋﻊ، وﻣؤﺷرات ﻗﯾﺎس اﻷداء ﻓﻲ أﺳواق اﻷﺳﻬم
ﻫو اﺗﻔﺎق ﺑﯾن  وﻫذا اﻟﻌﻘدﻫﻲ اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ ﺗداول ﻋﻘود اﻟﻣﺑﺎدﻟﺔ، :ﺳوق ﻋﻘود اﻟﻣﺑﺎدﻻت 
طرﻓﯾن أو أﻛﺛر ﻓﻲ ﺗﺑﺎدل ﺳﻠﺳﻠﺔ ﻣن اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺧﻼل ﻣدة ﻻﺣﻘﺔ، أي ﻫﻲ ﺳﻠﺳﻠﺔ ﻣن ﻋﻘود ﻻﺣﻘﺔ 
ﻘد ﻋﻠﻰ ﻋﻛس ﻣﻠزﻣﺎ ﻟطرﻓﻲ اﻟﻌ ﻘود اﻟﻣﺑﺎدﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻣدد دورﯾﺔ، وﻫو ﻋﻘداﻟﺗﻧﻔﯾذ وﺗﺗم ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺳوﯾﺔ ﻋ










                                                          
  .261، 161ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ،اﻟﺻﻛوك زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، : 1
 2 .02ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺗﻘدﯾر إﻗﺗﺻﺎدي وﺷرﻋﻲ، ﻧورﻟﯾﺎﻣت ﺳﻌﯾد ﺟﻌﻔر،: 
ﺔ ﺣﺎﻟـﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾـﺔ اﻷردن واﻟﺳـﻌودﯾ: أﺛـر اﻵداء اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟﻠﻣﺻـﺎرف اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻓـﻲ ﻣؤﺷـرات ﺳـوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔﺣﯾـدر ﯾــوﻧس ﻛـﺎظم اﻟﻣوﺳــوي، : 3
  .65، ص9002ﻓﻠﺳﻔﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻛوﻓﺔ، اﻟﻌراق،: ، أطروﺣﺔ اﻟدﻛﺗوراﻩ8002-0991ﻟﻠﻣدة 
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  :ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ: اﻟﻣﺻدر
، ﺑقﺎﻣرﺟﻊ ﺳ ،ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ اﻵﺛﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻷﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺳﻼﻣﺔ ﻋﯾﺳﻰ ﺷﻧطﺎوي،  زﻛرﯾﺎ -  
  .84ص
 ﺑق،ﺎﺳ ﻣرﺟﻊ ،دور ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﻧظم اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ ﻓﻲ ﺳورﯾﺎ ﻣرﻋﻲ، اﻟرﺣﻣﺎن ﻋﺑد -
  .8ص
  :دوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻷ. 1.1.3
وﻋﻠﯾﻪ ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق  اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺗﻧوع اﻷﺳواق اﻟﻣﻛوﻧﺔ ﻟﻬﺎ، ﺗﺗﻧوع    
  .إﻟﻰ ﻣﺧﺗﻠف أﻧواع اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﻛل ﺳوق
  .ﺔاﻷدوات اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾ.1.1.3.1
ﯾن ﻓﻬﻲ ﺗﺷﺗرك ﺗوﺟد ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدي ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺷﻛل ﺑطﺑﯾﻌﺗﻬﺎ د      
  :1وﻫﻲﻻ ﺗﺗﻌدى اﻟﺳﻧﺔ اﻟواﺣدة  واﻟﻣﺧﺎطر وآﺟﺎل ﻗﺻﯾرةﺟﻣﯾﻌﻬﺎ ﺑﺧﺎﺻﯾﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠﯾﺔ اﻟﺗﺳوﯾﻘﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ 
ﯾﻘﺻد ﺑﻬﺎ ﺗﻠك اﻟﺷﻬﺎدات ﻏﯾر اﻟﺷﺧﺻﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺻدرﻫﺎ اﻟﺑﻧوك : ﺷﻬﺎدات اﻹﯾداع اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول (أوﻻ
ﺣﺗﻰ ﺗﺎرﯾﺦ  اﻟﻣﻣﻛن اﻻﻧﺗظﺎر ﻣن ﻛﻣﺎ اﻟﺗﻧﺎزل، ﺑﺎﻟﺑﯾﻊ أوﻓﯾﻬﺎ  ﯾﻣﻛن ﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ اﻟﺗﺻرفو  اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ
ﻬﺎ ﻟﻠﺷﻬﺎدات ﺗﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة ﻟﺗﻠك اﻟﺷﻬﺎدات أﻛﺑر ﻣن ﻣﺛﯾﻼوﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻛون اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﺳﻣﯾﺔ و  اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق
اﻟﺷﺧﺻﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ اﻟﺳوق ﻣﻊ اﻟﻣﻼﺣظﺔ أن ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة ﻟﻛﻼ اﻟﻧوﻋﯾن ﯾﺗﻧﺎﺳب طردﯾﺎ 
 ﺑﻧكﻻ ﯾﻣﻛن اﺳﺗرداد ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ ﻣن اﻟ وداﺋﻊ ﻷﺟل ﻌد ﺗﻠك اﻟﺷﻬﺎدات ﺑﻣﺛﺎﺑﺔﺗو  ،ﻣﻊ ﺗﺎرﯾﺦ اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق
ﻣل ﻋﻠﻰ ﺑﯾت اﻟﺳﻣﺳرة ﺗي اﻟذي ﯾﺷو إﻻ ﺑﻌرﺿﻬﺎ ﻟﻠﺑﯾﻊ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧ اﻟﻣﺻدر ﻟﻬﺎ ﻗﺑل ﺗﺎرﯾﺦ اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق
                                                          
 .67-25ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺳواق اﻟﻣﺎل،ﻣﻧﯾر إﺑراﻫﯾم ﻫﻧدي،  :1
 ﺳــﻮق رأس اﻟـﻤـﺎل
 ﺳﻮق آﺟﻠـﺔ ﺳﻮق ﺣﺎﺿﺮة
 ﺳﻮق ﺛﺎﻧﻮﻳﺔ ﺳﻮق أوﻟﻴﺔ
 ﺳﻮق ﻋﻘﻮد ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
 ﺳﻮاق ﻋﻘﻮد اﻻﺧﺘﻴﺎر
 ﺳﻮق اﻟﻌﻘﻮد آﺟﻠﺔ 
 ﺳﻮق ﻏﻴﺮ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺳﻮق ﻣﻨﻈﻤﺔ
 اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ اﻟﺴﻮق اﻟﺮاﺑﻌﺔ
 ﺳوق ﻋﻘود اﻟﻣﺑﺎدﻻت
  اﻟﺨﺼﻢﺳــﻮق 
  اﻟﻨﻘﺪي ﺴــﻮقاﻟ
 ﻴﺔﺴــﻮق اﻟـﻤـﺎﻟاﻟ
  اﻟﻘﺮوض اﻟﻘﺼﻴﺮةﺳــﻮق 
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 ،1وﻣﺎ ﺷﺎﺑﻬﻬﺎ ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل واﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ
، وﺑﺗﻌﺑﯾر ﺔدوات اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﻬﺎﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﺗداوﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺳوق اﻟﻧﻘدﯾﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات إﺣدى اﻷو 
آﺧر ﻫﻲ أدوات دﯾن ﺗﻣﻧﺢ ﺣﺎﻣﻠﻬﺎ ﺣﻘﺎ ﻣﻘﺎﺑل ودﯾﻌﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔ ﻣودﻋﺔ ﻷﺟل ﻣﺣدد وﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻘوم اﻟﺑﻧوك 
اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺑﺈﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﻟﻘﯾم اﺳﻣﯾﺔ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﻵﺟﺎل زﻣﻧﯾﺔ ﻣﺗﻔﺎوﺗﺔ ﺣﺳب ﻣدة اﻟودﯾﻌﺔ اﻟﺗﻲ ﻓﻲ 
وﻗد ظﻬرت ﺷﻬﺎدات اﻹﯾداع اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﻟﺣﯾز اﻟوﺟود ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﺗﻘﻠﺑﺎت ﻓﻲ ، ﺣدد ﺑﺄﻗل ﻣن ﺳﻧﺔاﻟﻐﺎﻟب ﻣﺎ ﺗ
  .2أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف واﻻﺿطراﺑﺎت ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻧﻘدﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﻘﻠص ﻓرص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺣﻠﻲ
 ﻓﺗرة وﺗﺗراوحاﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻷﺟل اﻻﻗﺗراض  اﻷﺟل ﺗﺻدرﻫﺎدﯾن ﻗﺻﯾرة  تﻫﻲ أدوا: أذوﻧﺎت اﻟﺧزﯾﻧﺔ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
أي ﺑﺳﻌر ﯾﻘل  ،إﻧﻣﺎ ﺗﺑﺎع ﺑﺧﺻم اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ ﻣﺎ ﺑﯾن ﺛﻼﺛﺔ أﺷﻬر وﺳﻧﺔ، وﻫﻲ ﻻ ﺗﺣﻣل ﺳﻌر ﻓﺎﺋدة ﻣﺣدد
ﺗﺑﺎع  ﻫﻲ أﯾﺿﺎو  3ﻋن ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻻﺳﻣﯾﺔ، ﻋﻠﻰ أن ﯾﺳﺗرد ﻣﺷﺗرﯾﻬﺎ ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻻﺳﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق
ﻣﺗﻊ ﻫذﻩ اﻷذون ، وﺗﺗ4ﺑﺧﺻم ﻋن اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﺳﻣﯾﺔ اﻟﻣﺛﺑﺗﺔ ﻓﻲ ﺷﻬﺎدة اﻟﺣواﻟﺔﺑطرﯾﻘﺔ اﻟﻣزاﯾدة اﻟﻌﻠﻧﯾﺔ و 
،زد ﻋﻠﻰ ذﻟك ﻻ ﯾوﺟد ﺧطر ﻣن ﻋدم اﻟوﻓﺎء اﻟﺳﯾوﻟﺔ وﻫذا راﺟﻊ ﻷﺟﻠﻬﺎ اﻟﻘﺻﯾرﺑدرﺟﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻣن 
  .5ﺑﻘﯾﻣﺗﻬﺎ، ﻷن اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻌداد داﺋم ﻟﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ إﻟﻰ ﻧﻘود ﻋن طرﯾق إﻋﺎدة ﺧﺻﻣﻬﺎ
اﻟﺗظﻬﯾر أو )اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ رق ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣﺣرر ﻣﻛﺗوب ﻗﺎﺑل ﻟﻠﺗداول ﺑﺎﻟط ﻫﻲ: ﺔاﻟﺗﺟﺎرﯾاﻷوراق  (ﺛﺎﻟﺛﺎ
 يﯾﺟر و  ،ﺎء ﺑﻣﺟرد اﻻطﻼع أو ﻓﻲ أﺟل ﻣﻌﯾنﯾﻣﺛل ﺣﻘﺎ ﻣوﺿوﻋﻪ ﻣﺑﻠﻎ ﻣن اﻟﻧﻘود ﯾﺳﺗﺣق اﻟوﻓو  (اﻟﺗﺳﻠﯾم
( اﻟﻣﻘﺗرض)ﻫﻲ أﯾﺿﺎ ﺳﻧدات ﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ ﯾﺗﻌﻬد ﻣﺻدرﻫﺎ ، و 6اﻟﻌرف ﻋﻠﻰ ﻗﺑوﻟﻪ ﻛﺄداة ﻟﻠوﻓﺎء ﺑدﻻ ﻣن اﻟﻧﻘود
ﺻدرﻫﺎ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ أدوات دﯾن ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل ﺗﻓواﺋدﻫﺎ ﺑﺗﺎرﯾﺦ ﻣﺣدد إذا ﻓﻬﻲ ﺑدﻓﻊ ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻻﺳﻣﯾﺔ و 
ﺗﺗﺳم اﻷوراق اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺑﺎﻟﻣﺧﺎطرة اﻟﻣرﺗﻔﻌﺔ ﻧﺳﺑﯾﺎ ﻗﯾﺎﺳﺎ ﻛﻣﺎ ، اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻛﺑﯾرة اﻟﺣﺟماﻟﻛﺑﯾرة و 
 ﻣﺎ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة إ، ﯾﺗم ﺗﺳوﯾﻘﻬﺎ ﯾﻛون ﻣﻌدل اﻟﺧﺻم ﻣرﺗﻔﻌﺎ ﻧوﻋﺎ ﻣﺎ ﺑﺣواﻻت اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﻟذﻟك
  .7ﻋن طرﯾق اﻟوﺳطﺎء إﻟﻰ اﻟﺟﻣﻬورأو ( اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻌﻼﻗﺔ)
د ﻋﻧد اﺳﺗﯾراد ﺑﺿﺎﻋﺔ ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﺳﺣوﺑﺎت ﻣﺻرﻓﯾﺔ ﯾﺳﺗﻌﻣﻠﻬﺎ اﻟﻣﺳﺗور : اﻟﻘﺑوﻻت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ (راﺑﻌﺎ
ﺣﯾث ﯾﺻدر  اﻷﺟل،ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أﻧﻬﺎ ﺣواﻻت ﺗﻧﺷﺄ ﺑﺳﺑب اﻟﺗرﺗﯾﺑﺎت اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻗﺻﯾرة  اﻟﺧﺎرج، ﻋﻠﯾﻪﻣن 
ﺗﻧﺷﺄ ﻫذﻩ  اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق،ﺑﺎﻟدﻓﻊ ﻋﻧد اﻟطﻠب أو ﺗﻧﻔﯾذ اﻟﺧﺻم ﻗﺑل ﺗﺎرﯾﺦ  اﻟﺑﻧك اﻟﺗﺟﺎري ﺣواﻟﺔ ﯾﺗﻌﻬد ﺑﻬﺎ
                                                          
  .25اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، ص : 1
 2 .44، ص8991، زﻫران ﻟﻠﻧﺷر، اﻷردن،ﻣﻔﺎﻫﯾم وﺗطﺑﯾﻘﺎت: ، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺣﺳﻧﻲ ﻋﻠﻲ ﺧرﺑوش: 
  .862ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص  أﺣﻛﺎم اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة،ﻣﺑﺎرك ﺳﻠﯾﻣﺎن ﺑن ﻣﺣﻣد آل ﺳﻠﯾﻣﺎن، : 3
  .511ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، أﺳﺎﻣﺔ ﻋزﻣﻲ ﺳﻼم، أرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ،: 4
 5 .271، ص4102دار اﻟﻣطﺑوﻋﺎت اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، ﻣﺻر، اﻟﻘﺎﻫرة، ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ، أدوات اﻻ ﻣﺣﻣد ﻋﻠﻲ ﺳوﯾﻠم،: 
  .34، ص 8891دار اﻟﺛﻘﺎﻓﺔ، ﻣﺻر،  اﻷوراق اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﻣﺣﻣد أﺣﻣد ﺳراج، ﺣﺳﯾن ﺣﺎﻣد ﺣﺳﺎن، : 6
  .711ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص   اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، أﺳﺎﻣﺔ ﻋزﻣﻲ ﺳﻼم، أرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ،: 7
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 ،ﯾوﻣﺎ 081إﻟﻰ  03ح اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ ﺑﯾن ﯾﺗراو اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ،اﻟﺣواﻻت ﺑﺷﻛل واﺳﻊ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺗﻣوﯾل اﻟﺗﺟﺎرة 
، ﯾرﺗﺑط ﺣﺟﻣﻬﺎ ﺑﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻠﻰ ﻬﺎ ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل وﻣﻌﺗدﻟﺔ اﻟﻣﺧﺎطرﺧﺻﺎﺋﺻ ﻛذﻟك ﻣن ﺑﯾن
 .1ﻗﺔ ﺑﯾﻧﻬﻣﺎ ﻋﻛﺳﯾﺔاﻟﻌﻼو اﻟﻘروض اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ 
ﻣن اﻟﻣﻣﻛن أن ﯾﻛون ﻟدى ﺑﻧك ﻓﺎﺋض ﻓﻲ ﻗﯾﻣﺔ اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ :ض اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻹﻟزاﻣﻲﻗرض ﻓﺎﺋ (ﺧﺎﻣﺳﺎ
ﻓﺈن ﻫذا اﻟﻔﺎﺋض ﯾﻣﻛن إﻗراﺿﻪ ﻟﺑﻧك آﺧر ﻟدﯾﻪ ﻋﺟز ﻓﻲ  ،اﻟﻣرﻛزياﻹﻟزاﻣﻲ اﻟواﺟب إﯾداﻋﻪ ﻟدى اﻟﺑﻧك 
ذﻟك اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ ﺣﯾث ﯾﻔﺿل ﻣن اﻟﺑﻧك اﻟﻌﺎﺟز ﻓﻲ اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻻﻗﺗراض ﺑﻔﺎﺋدة ﻣن اﻟﺑﻧك ذو اﻟﻔﺎﺋض 
ﺗطﺑﯾق ﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي  وذﻟك ﻟﻌدمﻣن أﺟل ﺗﻔﺎدي اﻟﻌﻘوﺑﺎت اﻟﺗﻲ ﯾﻔرﺿﻬﺎ ﻋﻠﯾﻪ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي 
  .ﺎﺣﺗﯾﺎط ﻧﻘدي إﻟزاﻣﻲﺑﺿرورة اﻻﺣﺗﻔﺎظ ﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻛ
ﺗراض اﻟﺗﻲ ﻣن اﻟﻣﻣﻛن أن ﻗﺗﻣﺛل اﺗﻔﺎﻗﯾﺔ إﻋﺎدة اﻟﺷراء أﺣد أﺳﺎﻟﯾب اﻻ:اﺗﻔﺎﻗﯾﺎت إﻋﺎدة اﻟﺷراء (ﺳﺎدﺳﺎ
زاﺋد ﻣن أوراق  ﺑﯾﻊ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن أﺟل ﺗﻣوﯾل ﻣﺧزونﻓﻲ ﺷراء و  ﯾنﻟﯾﻬﺎ اﻟﺗﺟﺎر اﻟﻣﺗﺧﺻﺻإﯾﻠﺟﺄ 
ﺣﯾث ﯾﻠﺟﺄ اﻟﺗﺎﺟر إﻟﻰ أﺣد اﻟﺳﻣﺎﺳرة ،ﻟﻠﯾﻠﺔ واﺣدة أو ﻟﺑﺿﻊ أﯾﺎم ﻗﻠﯾﻠﺔ ذﻟكاﻟﺗﺳوﯾق، و ﺳﻬﻠﺔ  ﻣﺎﻟﯾﺔ
اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﯾن ﻓﻲ ﺗﻠك اﻻﺗﻔﺎﻗﯾﺎت ﻟﯾﺑرم ﻟﻪ، وﺗﺑﻌﺎ ﻟﻼﺗﻔﺎق ﯾﺑﯾﻊ اﻟﺗﺎﺟر ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﺻﻔﺔ ﻣؤﻗﺗﺔ أوراﻗﺎ 
ﺷراء ﻟﺗﻠك اﻷوراق ﺑﺈﺑرام ﺻﻔﻘﺔ إﻋﺎدة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻣﺎ ﯾﻌﺎدل ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟذي ﯾﺣﺗﺎﺟﻪ، وﻓﻲ اﻟوﻗت ﻧﻔﺳﻪ ﯾﻘوم 
ﺑﻪ ﻫذﻩ اﻷوراق، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻧﺗﻬﻲ اﻻﺗﻔﺎﻗﯾﺔ  تﻌﯾاﻟذي ﺑ ن ذات اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر، ﺑﺳﻌر أﻛﺑر ﺑﻘﻠﯾل ﻣن اﻟﺳﻌرﻣ
ن ﻛوﻧﻪ ﻗرض ﻣﺑﻌودة اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ اﻟﺗﺎﺟر، إذا ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن اﺗﻔﺎق إﻋﺎدة اﻟﺷراء ﻻ ﯾﺧرج 
  .2ﺑﺿﻣﺎن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺗﺿﻣﻧﻬﺎ اﻻﺗﻔﺎق لﻗﺻﯾر اﻷﺟ
ﯾدل ﻫذا اﻟﻣﺻطﻠﺢ ﻋﻠﻰ اﻟوداﺋﻊ اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﺑﺎﻟدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛﻲ اﻟﻣودﻋﺔ ﻓﻲ ﺑﻧوك : دوﻻر اﻟﯾورو (ﺳﺎﺑﻌﺎ
وذﻟك ﺑدﻻ ﻣن اﻻﺣﺗﻔﺎظ  ﻏﯾر أﻣرﯾﻛﯾﺔ أو ﻓروع ﻟﺑﻧوك أﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺧﺎرج اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ،
  .3ﺑﺎﻟﻌﻣﻼت اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﺣﺳب ﻣواﻗﻊ ﻫذﻩ اﻟﺑﻧوك أو اﻟﻔروع
ع ﻣن اﻟوداﺋﻊ اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﺳﺗﺣدث ﻓﻲ اﻟدول ﯾﺟﻣﻊ ﺑﯾن ﻣزاﯾﺎ ﻫو ﻧو : اﻟﻘﺎﺑل ﻟﻠﺗداول اﻟﺳﺣب أﻣر (ﺛﺎﻣﻧﺎ
اﻟوداﺋﻊ اﻟﺟﺎرﯾﺔ ووداﺋﻊ اﻟﺗوﻓﯾر، إذ ﯾﻣﻛن ﻟﻠﻣودع ﺗﺣرﯾر أو ﺳﺣب أﻣر ﻗﺎﺑل ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ اﻟوﻗت اﻟذي 
  .4ﯾﻣﻛﻧﻪ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻓواﺋد رﺻﯾد اﻟودﯾﻌﺔ
  
  
                                                          
  .911اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، ص : 1
 . 65، 55ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص  اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺳواق اﻟﻣﺎل،ﻣﻧﯾر إﺑراﻫﯾم ﻫﻧدي، : 2
 .87، ص6002دار اﻟﺣﺎﻣد، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ، ﻣﺣﻣد ﻋوض ﻋﺑد اﻟﺟواد، ﻋﻠﻲ اﺑراﻫﯾم اﻟﺷدﯾﻔﺎت، : 3
 4 .87ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص  ﻓﻲ ﻣؤﺷرات ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، داء اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔأﺛر اﻷ ﺣﯾدر ﯾوﻧس ﻛﺎظم اﻟﻣوﺳوي،: 
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  :ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻷدوات اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ .1.1.3.2
ﺗوﺟد ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل أﻧواع ﻋدﯾدة ﻣن اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻫﻲ اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات واﻟﻣﺷﺗﻘﺎت 
  :اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺄﻧواﻋﻬﺎ ﯾﻣﻛن ذﻛرﻫﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ
  :اﻷﺳﻬم (أوﻻ
أوﻫﻲ ﺻﻛوك  ،1ﻟﯾس ﻟﻬﺎ ﺗﺎرﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎق ﺗﺛﺑت ﻣﻠﻛﯾﺔﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ  :ﺗﻌرﯾف أﺳﻬم  . أ
 اﻟﺷرﻛﺔ، وﺗﻌدﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﺗﺻدر ﻋن ﺷرﻛﺎت ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ وﺗﻌطﻰ ﻟﻠﻣﺳﺎﻫﻣﯾن ﻛﺣﺻص ﻓﻲ رأس ﻣﺎل 
ﺗطرح ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب اﻟﻌﺎم ﺿﻣن  إذ ﻣﺎل ﻓﻲ اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔاﻟاﻷﺳﻬم أداة ﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﺗﻛوﯾن رأس 
اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ ، ﺗﻛون اﻷﺳﻬم اﻟﺻﺎدرة ﻋن اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ اﻹﺻدارﻣﻬﻠﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﯾﻌﻠن ﻋﻧﻬﺎ ﻣﻊ 
وﻟﻸﺳﻬم  ،2اﻟﻘﯾﻣﺔ وﻫﻲ ﺻﻛوك اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻌﺗﺑر ﻣﺎﻟﻛوﻫﺎ ﻣﺎﻟﻛﯾن وﻣﺳﺎﻫﻣﯾن ﻟﻠﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻬﺎ
  :3ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔص ﺗﻠﺧاﻟﻌﺎدﯾﺔ ﺧﺻﺎﺋص ﺗ
ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛون  أي أن اﻟﺳﻬم اﻟﻌﺎدي ﻫو ﺣﺻﺔ ﻣن رأس ﻣﺎل ﺷرﻛﺔ ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ وﻻ ﺗﻣﺛل ﺣق ﻣﻠﻛﯾﺔ، -
  .ﻣﺑدأ اﻻﺳﺗﻣرارﯾﺔﺣق ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻷن ذﻟك ﯾﺗﻌﺎرض ﻣﻊ 
ﻷﻧﻪ ﯾﻣﺛل ﺣق ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﻟﻣﻧﺷﺂت ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻣﺑدأ  ،اﻟﺳﻬم ﻟﯾس ﻟﻪ ﺗﺎرﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎق -
  .اﻻﺳﺗﻣرارﯾﺔ
ﻋدم ﺛﺑﺎت اﻟﻌﺎﺋد وﺗذﺑذﺑﻪ ﻣﺎ ﺑﯾن رﺑﺢ أو ﺧﺳﺎرة وذﻟك ﺗﺑﻌﺎ ﻟﻠظروف اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺣﯾطﺔ ﺑﺎﻟﻣﻧﺷﺄة  -
  .(ﻋﺎﺋد ﺳﺎﻟب ﺧﺳﺎرة)ﻛﺳﺎد، (ﻋﺎﺋد ﻋﺎﻟﻲ رﺑﺢ)ج روا
اﻧﺧﻔﺎض  )ﺣﺎﻻت اﻟﺗﺿﺧم، ﻓﻬو ﯾﺣﻣﻲ اﻷﻣوال ﻓﻲ اﻟﻌﺎﺋد ﺑﺎﻟﺣﺎﻟﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ارﺗﺑﺎطﺎ إﯾﺟﺎﺑﯾﺎ،ارﺗﺑﺎط  -
  .أي أﻧﻪ اﺳﺗﺛﻣﺎر ﺟﯾد ﻓﻲ ﺣﺎﻻت اﻟرواج واﻟﺗﺿﺧم وﺣﺎﻻت اﻟرواج ،(اﻟﻘوة اﻟﺷراﺋﯾﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠﺔ
  :4ﻲﻟﻪ ﻋدة ﻗﯾم ﻫ ﯾﻌطﻲ ﻧوﻋﯾن ﻣن اﻟﻌﺎﺋد ﻋﺎﺋد رأﺳﻣﺎﻟﻲ ﻋﻧد ﺑﯾﻊ اﻟﺳﻬم وﻋﺎﺋد ﺟﺎري -
ﻫﻲ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﻣﺣددة ﻋﻧد ﺗﺄﺳﯾس اﻟﺷرﻛﺔ وﺗﺛﺑت ﻓﻲ ﺷﻬﺎدة اﻷﺳﻬم اﻟﺻﺎدرة : اﻻﺳﻣﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم اﻟﻘﯾﻣﺔ 
 .ﺗﻣﺛل اﻟﺗﻘﯾﯾم اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ ﻟﻠﺳﻬم ﻟﻣﺎﻟﻛﻬﺎ وﻫﻲ ﻗﯾﻣﺔ ﻻ
ﺗﺳﺗﺧرج ﻫذﻩ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻣن ﺳﺟﻼت ودﻓﺎﺗر اﻟﺷرﻛﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻗﯾﻣﺔ اﻷﺻول  :اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟدﻓﺗرﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم 
 .ﺎ ﻣن اﻟدﻓﺎﺗروﺳﻣﯾت ﻛذﻟك ﻻﺳﺗﺧراج ﻗﯾﻣﺗﻬ ﻓﻲ دﻓﺎﺗر اﻟﺷرﻛﺔ،
                                                          
 .7، ص2002، دار اﻟﻬوﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر،اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺎت واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ،: 1
 .69ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،زﯾﺎد رﻣﺿﺎن، ﻣروان ﺷﻣوط، : 2
 .13ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻣﺎر ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،اﻻﺳﺗﺛأﺳﺎﻣﺔ ﻋزﻣﻲ ﺳﻼم، أرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ، :  3
 .001،101ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،زﯾﺎد رﻣﺿﺎن، ﻣروان ﺷﻣوط، : 4
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ﻫﻲ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺳﻬم ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل،اﻟﺳﻌر اﻟذي ﯾﺗم اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﻪ ﺑﯾن :اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم 
وﻫذﻩ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻻ ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺎﻟﺛﺑﺎت ﺑل ﺑﺎﻟﺗذﺑذب واﻟﺗﻐﯾر ﺗﺑﻌﺎ ﻟﺗﻐﯾر اﻟﻌواﻣل اﻟﻣؤﺛرة ﻓﻲ  اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﺳوق
ﺗﻬم اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﯾن واﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠﻰ ﺣد  ﻛﻣﺎ ﻧﺟد ﻓﻲ اﻟﺣﯾﺎة اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ أن ﻫذﻩ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻫﻲ اﻟﺗﻲ ﺗﺣدﯾد ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ،
 .اﻟﻣﺎل رأس اﻟﺗداول اﻟﯾوﻣﻲ ﻓﻲ ﺳوق وٕاﺟراءﺗﺧﺎذ ا ﺎ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺗﺣﻠﯾﻼت واﻟﺗﻧﺑؤات ﻋﻧدﺳواء وﺗﺑﻧﻰ ﻋﻠﯾﻬ
اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﺗوﻗــﻊ ﺣﺎﻣــل اﻟﺳــﻬم اﻟﺣﺻــول ﻋﻠﯾﻬــﺎ ﻓــﻲ ﺣــﺎل ﺗﺻــﻔﯾﺔ  ﻫــﻲ :ﯾﺔ ﻟﻠﺳــﻬمو اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻟﺗﺻــﻔ 
 .أﻋﻣﺎﻟﻪ ﺑﺎﻟﻛﺎﻣل وٕاﻧﻬﺎءأﺻول اﻟﻣﺷروع 
    :ﺗﺻﻧف اﻷﺳﻬم ﺗﺑﻌﺎ ﻟﻌدة ﻣﻌﺎﯾﯾر ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ :ﺗﺻﻧﯾف اﻷﺳﻬم . ب
 : ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﺛﻼث أﻧواع ﻫﻲ :اﻹﺻدارﺗﻘﺳﯾم اﻷﺳﻬم ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﺷﻛل  -
ﯾـﺗم إﺻـدار ﻫـذا اﻟﺳـﻬم ﺑﺎﺳـم ﺻـﺎﺣﺑﻪ ﻣﺛﺑﺗـﺎ ﻓـﻲ اﻟﺷـﻬﺎدة وﺗـدون ﻓﯾـﻪ ﺟﻣﯾـﻊ اﻟﺑﯾﺎﻧـﺎت  :اﻟﺳـﻬم اﻻﺳـﻣﻲ 
اﻟــﺦ ﯾﺳــﺟل ...رأس ﻣــﺎل اﻟﺷــرﻛﺔ اﻟﺟﻧﺳــﯾﺔ،اﻟــوطن،  اﻟﺻــﻧﺎﻋﺔ، ﺳــم واﻟﻠﻘــب،اﻹ :اﻟﻣﻘﯾــدة ﻓــﻲ اﻟﺳــﺟل ﻣﺛــل
ﻟﻠﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﯾن ﻣن اﻟﻘﯾد ﻓﻲ ﺳﺟل  أﯾﺿﺎ ﺑﺎﺳﻣﻪ ﻓﻲ ﺳﺟﻼت ﺷرﻛﺔ وﻋﻠﯾﻪ ﯾﺗطﻠب اﻧﺗﻘﺎل ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﺳﻬم
 .1اﻟﻣﺻدرة
ﻫو اﻟذي ﻻ ﯾﺣﻣـل اﺳـم ﺻـﺎﺣﺑﻪ وٕاﻧﻣـﺎ ﯾـذﻛر ﻓﯾـﻪ أن اﻟﺳـﻬم ﻟﺣﺎﻣﻠـﺔ أو ﯾﻌﺗﺑـر ﺣﺎﻣـل  :اﻟﺳﻬم ﻟﺣﺎﻣﻠﻪ 
ﺣﯾﺎزﺗـﻪ دﻟـﯾﻼ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﻠﻛﯾـﺔ،ﻛﻣﺎ ﯾﺗـﯾﺢ ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻷﺳـﻬم اﻟﺳﻬم ﻫو اﻟﻣﺎﻟك ﻓﻲ ﻧظـر اﻟﺷـرﻛﺔ، ﻓﺗﺻـﺑﺢ 
ﺑﺗﺳـﻠﯾﻣﻪ ﻣـن ﯾـد إﻟـﻰ أﺧـرى وﻻ ﺗﻠﺗـزم ﻪ ﻲ ﺳـوق رأس اﻟﻣـﺎل وﯾـﺗم اﻟﺗﻧـﺎزل ﻋﻧـﻓـﻣروﻧـﺔ ﻛﺑﯾـرة ﻟﺗـداول اﻟﺳـﻬم 
  .2اﻟﺷرﻛﺔ ﺑﺗﺳدﯾد ﺣﻘوق اﻟﺳﻬم ﻟﻠﺣﺎﺋز ﻟﻬﺎ
وﻋﻠﯾـﻪ ﯾـﺗم اﻧﺗﻘـﺎل  ،رﺎ ﺑﺷـرط اﻷﻣـﺻـﺎﺣﺑﻪ ﻓـﻲ اﻟﺷـﻬﺎدة ﻣﻘﺗرﻧـ ﺳـماﻓﻲ ﻫذا اﻟﻧـوع ﯾـذﻛر  :ذﻧﻲاﻟﺳﻬم اﻹ 
  .3ﻣﻠﻛﯾﺗﻪ ﻋن طرﯾق اﻟﺗظﻬﯾر وﺑدون ﺣﺎﺟﺔ ﻟﻠرﺟوع إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ
  :ﯾﻣﻛن ﺗﻘﺳﯾﻣﻬﺎ إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎ: اﻷﺳﻬم ﻣن ﺣﯾث اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺗرﺗﺑﺔ ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ ﺗﻘﺳﯾم -
وﻫﻲ اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﺿﻣن ﻓﺋـﺔ أوراق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﺣﯾث ﺗﻣﻧﺢ ﻟﺻﺎﺣﺑﻬﺎ  :اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ 
ﺑﻌــض اﻟﺣﻘــوق ﻋﻠــﻰ اﻟﺷــرﻛﺔ ﺻــﺎﺣﺑﺔ اﻹﺻــدار ﺗﺗﻣﺛــل ﻓــﻲ ﺣــق اﻟﺗﺻــوﯾت ﻓــﻲ اﻟﺟﻣﻌﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻟﻠﺷــرﻛﺔ 
                                                          
رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺗوراﻩ ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم ، ﻣﻌوﻗﺎت أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺳﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬﺎ، ﺑوﻛﺳﺎﻧﻲ رﺷﯾد: 1
 .75، ص6002اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر، اﻟﺟزاﺋر، 
 .35، ص6002دار اﺑن اﻟﺟوزي ﺟدة اﻟﺳﻌودﯾﺔ، اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات وأﺣﻛﺎﻣﻬﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ،  أﺣﻣد ﺑن ﻣﺣﻣد اﻟﺧﻠﯾل،: 2
 .89ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺎﻟﯾﺔ،اﻷﺳواق اﻟﻣزﯾﺎد رﻣﺿﺎن، ﻣروان ﺷﻣوط، : 3
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ﺑﺣﺳب ﻋدد اﻷﺳﻬم اﻟﻣﻣﻠوﻛﺔ وﯾﺳﺗﻔﯾد ﻣﺎﻟك اﻷﺳـﻬم أﯾﺿـﺎ ﻣـن اﻷرﺑـﺎح اﻟﺗـﻲ ﺗﻘـرر اﻟﺷـرﻛﺔ ﺗوزﯾﻌﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ 
  :2ﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﺗوﺟد أﻧواع ﻋدﯾدة ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ ﻫﻲ ،1ﻣن اﻷﺳﻬم ﻣﯾن ﺑﺣﺳب ﺣﺻﺻﻬماﻟﻣﺳﺎﻫ
ﺗـــم ﺗﻘﯾﯾﻣﻬـــﺎ ﻣــن ﻗﺑـــل ﺷـــرﻛﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ  ﻫـــﻲ أﺳـــﻬم ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﺷـــرﻛﺎت ﻗوﯾـــﺔ وﻣﻌروﻓــﺔ،:اﻷﺳــﻬم اﻟﻣﺗﻣﯾــزة 
ﻣﯾـزات AAAﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﺣﻠﻠت وﻗﯾﻣت ﻣؤﺷرات ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ دورات ﻣﻌﯾﻧﺔ وأﺧذت اﻟﺗﺻـﻧﯾف
 .(أﺳﻌﺎرﻫﺎ ﻣرﺗﻔﻌﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎدة)اﻟﺟﯾدة وﻣرﻛزﻫﺎ اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺟﯾد واﻷﻣﺎن واﻟدﺧلﻫذﻩ اﻷﺳﻬم ﺑﺳﻣﻌﺗﻬﺎ 
ﻓـﻲ  اﻣﺗﯾـﺎزﻫـﻲ أﺳـﻬم ﺗﻌطـﻲ دﺧـﻼ ﻣﺳـﺗﻘرا وﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗﻛـون ﻫـذﻩ اﻷﺳـﻬم ﻟﺷـرﻛﺎت ذات  :أﺳﻬم اﻟدﺧل 
 .إﻧﺗﺎج ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻫذا ﻣﺎ ﯾﺟﻌﻠﻬﺎ ﺗﺣﻘق أرﺑﺎﺣﺎ ﻣﺿﻣوﻧﺔ وﺗوزﯾﻌﺎت أرﺑﺎح ﻣﺿﻣوﻧﺔ
ﯾﺗوﻗــﻊ ﻓﯾﻬــﺎ اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر أو ﺣﺎﻣــل اﻟﺳــﻬم أرﺑﺎﺣــﺎ ﻣوزﻋــﺔ ﻓــﻲ ﻧﻬﺎﯾــﺔ ﻫــﻲ اﻷﺳــﻬم اﻟﺗــﻲ ﻻ  :أﺳــﻬم اﻟﻧﻣــو 
وﺗﻛـون  اﻟﺳﻧﺔ ﺑﺷﻛل داﺋم وﻓﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑل ﯾﺗوﻗﻊ ارﺗﻔﺎع ﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم ﺑﻣﻌدﻻت ﻧﻣو ﻣﺗزاﯾـدة
اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﻲ اﻟذي ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ اﻻﻛﺗﺷﺎف واﻟﺗطوﯾر اﻟﻣﺳﺗﻣر  اﻹﻧﺗﺎجﻫذﻩ اﻷﺳﻬم ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎدة ﻟﺷرﻛﺎت 
 .ﺧﺎطرة ﻋﺎﻟﯾﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻬذﻩ اﻷﺳﻬمﻣﻣﺎ ﯾﺧﻠق ﻣ
ﻫﻲ اﻷﺳـﻬم اﻟﺗـﻲ ﺗﻛـون أﺳـﻌﺎرﻫﺎ ﻣﻌرﺿـﺔ ﻟﺗﺣرﻛـﺎت ﺷـدﯾدة وﺳـرﯾﻌﺔ وﻫـو ﻣـﺎ ﯾﺑﺣـث  :أﺳﻬم اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ 
ﻋﻧﻪ اﻟﻣﺿﺎرب ﻣن أﺟل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋد ﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ اﻷﺟل اﻟﻘﺻﯾر ﻧﺗﯾﺟﺔ اﻟﺗذﺑذب ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم 
اﻟﻧﺷــﺄة وﻗﺎﺑﻠــﺔ ﻟﻠﺗﻌــرض ﻻﺣﺗﻣــﺎﻻت  ﻓــﻲ أﻏﻠــب اﻷﺣﯾــﺎن ﻟﺷــرﻛﺎت ﺣدﯾﺛــﺔ اﻷﺳــﻬموﻋواﺋــدﻫﺎ، وﺗﻛــون ﻫــذﻩ 
 .اﻟﻔﺷل أو اﻟﻧﺟﺎح
ﺣﯾـث ، ف اﻟﺷـرﻛﺎت اﻟﺗـﻲ ﺗﻧـﺗﺞ ﺳـﻠﻊ ﻣوﺳـﻣﯾﺔﯾﺻـدر ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻷﺳـﻬم ﻣـن طـر  :أﺳـﻬم ﻣوﺳـﻣﯾﺔ 
اﻟطﻠ ـــب ﻋﻠـــﻰ ﻣﻧﺗﺟﺎﺗﻬـــﺎ ﯾـــرﺗﺑط ﺑﺗﺣﺳـــن اﻻﻗﺗﺻـــﺎد واﻧﺗﻌﺎﺷـــﻪ ﻣﻌﻧـــﻰ ﻫـــذا أن اﻷﺳـــﻬم اﻟﻣوﺳـــﻣﯾﺔ ﻻ ﺗﺗـــﺄﺛر 
 .ﺑﺎﻟدورات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﺑﺎﻟـدورات  إﻧﺗﺎﺟﻬـﺎﺗﺻدر ﻫذﻩ اﻷﺳﻬم ﻣـن طـرف ﺷـرﻛﺎت ﺗﻧـﺗﺞ ﺳـﻠﻌﺎ أﺳﺎﺳـﯾﺔ ﻻ ﯾﺗـﺄﺛر  :أﺳﻬم دﻓﺎﻋﯾﺔ 
ﯾﻛـون ﺛﺎﺑﺗـﺎ ﻟﺣـد ﻣـﺎ ﻷﻧـﻪ ﯾﺗﻌﻠـق و ﺣﺎﻟـﺔ اﻟـرواج، ﺣﯾـث اﻟطﻠـب ﻋﻠﯾﻬـﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺳواء ﻓﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﻛﺳـﺎد أ
 .خ...اﻟﻘﻣﺢ، اﻟﺣﻠﯾب: ﺑﺳﻠﻊ ﺿرورﯾﺔ وأﺳﺎﺳﯾﺔ ﻣﺛل
ﻠﻛﯾـﺔ ﻟﻬـذﻩ اﻟﺷـرﻛﺎت ﺑﺎﻟﺻـﻐر، ﻛﻣـﺎ أن ﺣﺟـم ﯾﺗﻣﯾـز رأس اﻟﻣـﺎل وﺣﻘـوق اﻟﻣ :أﺳـﻬم اﻟﺷـرﻛﺎت اﻟﺻـﻐﯾرة 
 م،ﺣﯾث ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛـون ﺣﺟـم اﻷﺻـول ﻛﺑﯾـر ورأس اﻟﻣـﺎل ﺻـﻐﯾر ﻛـون ﺣﺟـﻷﺻول وﻋدد اﻟﻌﺎﻣﻠﯾن ﻗﻠﯾلا
                                                          
 :، ورﻗﺔ ﺑﺣﺛﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻠﺗﻘـﻰ اﻟدوﻟﻲ ﺣـولاﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﺗﻣوﯾل اﻻﻗﺗﺻﺎد دراﺳﺔ ﺗﺟرﺑﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔﺳﺎﻣﻲ ﻣﺑﺎرﻛﻲ،: 1
 22 – 12اﻟﺟزاﺋر ﯾوﻣﻲ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺳﻛرة، ، -دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺟزاﺋر و اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ  –ﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺗﻣوﯾل و أﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت و اﻟﻣؤﺳﺳﺎت 
 .دون ﺻﻔﺣﺔ. 6002ﻧوﻓﻣﺑر 
 .63ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،زﯾﺎد رﻣﺿﺎن، ﻣروان ﺷﻣوط، : 2
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ﻣﻘﺎﺑـل  اﻟدﯾون ﻛﺑﯾر،ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ درﺟﺔ اﻟرﻓﻊ اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻛﺑﯾرة، ﻟﻛن ﻗد ﺗﻛون أرﺑﺎﺣﻬـﺎ ﻛﺑﯾـرة ﻟﻛﺑـر ﺣﺟـم اﺳـﺗﺛﻣﺎراﺗﻬﺎ
 .ﻣﺧﺎطر ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻋﻧد ﺗﻌرﺿﻬﺎ ﻟﻠﻔﺷل واﻟﺧﺳﺎرة
اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾـــﺔ وﺣـــﺎﻻت اﻟرﻛـــود  واﻹﺟـــراءاتإن اﻟﺗﻐﯾ ـــرات اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾ ـــﺔ : اﻟﺗﺣـــدﯾث ﻓـــﻲ اﻷﺳـــﻬم اﻟﻌﺎدﯾـــﺔ -
 :1واﻻﻧﺗﻌﺎش ﺣﻔزت ظﻬور أﺷﻛﺎل ﻣﺣدﺛﺔ ﻟﻸﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ ﻣن ﺑﯾﻧﻬﺎ
ﻧﺟـــد ﻋـــﺎدة أن اﻷﺳـــﻬم اﻟﻌﺎدﯾ ـــﺔ ﺗـــرﺗﺑط ﻓﯾﻬـــﺎ اﻟﺗوزﯾﻌـــﺎت :اﻷﺳـــﻬم اﻟﻌﺎدﯾـــﺔ ﻟﻸﻗﺳـــﺎم اﻹﻧﺗﺎﺟﯾـــﺔ 
ﻣرﺗﺑطــﺔ  ﻛﻛــل، أﻣــﺎ ﻫــذا اﻟﻧــوع ﻣــن اﻷﺳــﻬم ﻓــﺈن اﻟﺗوزﯾﻌــﺎت ﺗﻛــونﺑﺎﻷرﺑــﺎح اﻟﺗــﻲ ﺣﻘﻘﺗﻬــﺎ اﻟﻣؤﺳﺳــﺔ 
  .ﺑﻘﺳم إﻧﺗﺎﺟﻲ ﻣﻌﯾن ﻓﻲ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ
إن اﻟﺗوزﯾﻌـﺎت اﻟﺗـﻲ ﯾﺗﺣﺻـل ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﺣﻣﻠـﺔ اﻷﺳـﻬم اﻟﻌﺎدﯾـﺔ ﻻ  :اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾـﺔ ﺑوﻓـورات ﺿـرﯾﺑﯾﺔ 
ﯾﻌﺗﺑر ﻣن ﺑﯾن اﻟﻣﺻﺎرﯾف اﻟﺗﻲ ﺗﺧﺻم ﻣن اﻷرﺑﺎح ﻗﺑل ﻓرض اﻟﺿـرﯾﺑﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠﺷـرﻛﺔ،وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻻ 
ﺗﻌﺎﻣــــــل ﻣﻌﺎﻣﻠ ــــــﺔ اﻟﻔواﺋ ــــــد اﻟﻣﺳــــــﺗﺣﻘﺔ ﻋﻠ ــــــﻰ اﻟﺳــــــﻧدات اﻟﺗ ــــــﻲ ﺗﺧﺻــــــم ﻣــــــن اﻷرﺑ ــــــﺎح ﻗﺑ ــــــل اﺣﺗﺳــــــﺎب 
وﻟﻛـن ﻣـن أﺟـل ﺗﺷـﺟﯾﻊ اﻟﺷـرﻛﺎت ﻋﻠـﻰ  ﺿـرﯾﺑﯾﺔ،اﻟﺿراﺋب،وﻋﻠﯾﻪ ﺗﻣﻛـن اﻟﺷـرﻛﺔ ﻣـن ﺗﺣﻘﯾـق وﻓـورات 
ﺗﻣﻠﯾك ﺣﺻـص ﻣﻧﺎﺳـﺑﺔ ﻟﻠﻌـﺎﻟﻣﯾن ﻓﯾﻬـﺎ، ﺗﻠﺟـﺄ ﺑﻌـض اﻟﺣﻛوﻣـﺎت ﻹﺻـدار ﺗﺷـرﯾﻊ ﺗﻣـﻧﺢ اﻟﺷـرﻛﺔ أﺣﻘﯾـﺔ 
ﻛﻣﺎ ﻗد ﯾﺗﯾﺢ اﻟﺗﺷرﯾﻊ إﻋﻔﺎء اﻟﻣؤﺳﺳـﺔ  ﺧﺻم ﺗوزﯾﻌﺎت اﻷﺳﻬم اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ ﻟﻠﻌﺎﻣﻠﯾن ﻗﺑل ﺣﺳﺎب اﻟﺿرﯾﺑﺔ
دﻓـﻊ اﻟﺿـرﯾﺑﺔ ﻋﻠـﻰ ﻧﺳـﺑﺔ ﻣـن اﻟﻔواﺋـد اﻟﺗـﻲ  ﻣـن(ﺷـراء ﺗﻠـك اﻷﺳـﻬم)اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻧﺢ ﻗرﺿـﺎ ﻟﻠﻌـﺎﻣﻠﯾن
  .2ﺗﺣﺻل ﻋﻠﯾﻬﺎ
ﻫﻲ أﺳـﻬم ﻋﺎدﯾـﺔ ﺗﻌطـﻲ اﻟﺣـق ﻟﺻـﺎﺣﺑﻬﺎ ﺑطﻠـب ﺗﻌـوﯾض ﻣـن اﻟﻣؤﺳﺳـﺔ،  :اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ 
ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻧﺧﻔﺎض اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم إﻟﻰ ﺣد ﻣﻌﯾن أو ﺧﻼل ﻓﺗرة ﻣﺣدودة ﻋﻘب اﻹﺻدار، ﺣﯾـث ﯾـﺗم 
أﺳــﻬم إﺿـﺎﻓﯾﺔ وﺗوزﯾﻌﻬـﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن،ﻣﻊ اﻟﻌﻠــم أن ﺗﻌـوﯾض ﺣﺎﻣـل ﻫــذﻩ اﻷﺳـﻬم ﻋـن طرﯾــق إﺻـدار 
  .4891ظﻬور ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻷﺳﻬم ﻷول ﻣرة ﻛﺎن ﻓﻲ أﻣرﯾﻛﺎ ﻋﺎم 
 ﻟﻼﻛﺗﺗـﺎبﻫـﻲ اﻷﺳـﻬم اﻟﺗـﻲ ﺗﻠﺟـﺄ إﻟﯾﻬـﺎ اﻟﺷـرﻛﺎت ﻋﻧـد ﻣﺣﺎوﻟﺗﻬـﺎ ﺗﺣﻔﯾـز اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن  :اﻟﻣﻣﺗـﺎزة اﻷﺳﻬم -
ﺑﺎﻟﻣﺳــﺎﻫﻣﺔ ﻓــﻲ ﺗوﺳــﯾﻊ رأﺳــﻣﺎﻟﻬﺎ وﺗﻣوﯾــل ﻣﺷــروﻋﺎﺗﻬﺎ اﻟﺟدﯾــدة أو ﻓــﻲ ﻣواﺟﻬــﺔ ﺑﻌــض ﺻــﻌوﺑﺎﺗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
  :3وﺗﺗﻣﯾز اﻷﺳﻬم اﻟﻣﻣﺗﺎزة ﺑﻌدة ﺧﺻﺎﺋص ﻫﻲ
ﻣزاﯾﺎ ﻓﻲ اﻷرﺑﺎح ﺗﻌطﻲ ﻟﻬم اﻟﺣق ﻓﻲ ﺗوزﯾﻌـﺎت ﺳـﻧوﯾﺔ ﺗﺗﺣـدد ﺑﻧﺳـﺑﺔ ﻣﺋوﯾـﺔ ﺛﺎﺑﺗـﺔ ﻣـن اﻟﻘﯾﻣـﺔ اﻻﺳـﻣﯾﺔ  
  .ﻟﻠﺳﻬم
                                                          
 .06ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻣﻌوﻗﺎت أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺳﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬﺎ،ﺑوﻛﺳﺎﻧﻲ رﺷﯾد، : 1
  .99، ص5002،ﻋﻣﺎن، اﻷردن،  وقاﻟﺷر  ، دارأوراق وﺑورﺻﺎت-ﻣؤﺳﺳﺎت-اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺣﻣود ﻣﺣﻣد اﻟداﻏر،: 2
 .001،101ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻫوﺷﯾﺎر ﻣﻌروف،: 3
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ﺗﺳـدﯾد اﻟﺗوزﯾﻌـﺎت اﻟدورﯾـﺔ ﻓﺈﻧﻬـﺎ ﺗﺗـراﻛم وﯾﺗﻌـﯾن ﺳـدادﻫﺎ ﻛﺎﻣﻠـﺔ ﻗﺑـل إﺟـراء أي ﺗوزﯾﻌـﺎت  ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ﻋـدم 
  .ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ
اﻟﺷــرﻛﺔ ﯾﺄﺧــذون أﻣــواﻟﻬم ﻗﺑــل اﻷﺳــﻬم اﻟﻌﺎدﯾــﺔ وﺑﻌــد  إﻓــﻼسﻋــن  اﻹﻋــﻼنﻣزاﯾــﺎ ﺗﺻــﻔوﯾﺔ وذﻟــك ﻋﻧــد  
  .اﻟﺳﻧدات
  .اﻟﺣق ﻓﻲ اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق ﻋن طرﯾق اﻻﺳﺗدﻋﺎء ﻟﺣﺻوﻟﻬم ﻋﻠﻰ ﻣﺑﻠﻎ أﻛﺑر ﻣن ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻻﺳﻣﯾﺔ ﻟﻬم 
ﻟﻸﺳـــﻬم و ، ﻻ ﯾﻌطـــﻰ اﻟﺣـــق ﻓـــﻲ اﻟﺗﺻـــوﯾت إﻻ إذا اﻣﺗـــﺎزت ﻫـــذﻩ اﻷﺳـــﻬم ﺑﻬـــذﻩ اﻟﺧﺎﺻـــﯾﺔ دون ﻏﯾرﻫـــﺎ 
  :اﻟﻣﻣﺗﺎزة أﻧواع ﺣﺳب اﻟﻣﯾزة اﻟﻣﻘدﻣﺔ ﻟﻬﺎ
إذا ﻟم ﺗﺳﺗوف أرﺑﺎﺣﻬﺎ ﻣن ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻧﺔ وﻫﻲ اﻷﺳﻬم اﻟﺗﻲ ﻟﻬﺎ ﻣﯾزة أﻧﻬﺎ : أﺳﻬم ﻣﻣﺗﺎزة ﻣﺟﻣﻌﺔ ﻟﻸرﺑﺎح 
ﻓﺈن ﻧﺻﯾﺑﻬﺎ ﻣن اﻷرﺑﺎح ﯾرﺣل وﯾﺟﻣﻊ ﻣﻊ ﻣﺳـﺗﺣﻘﺎت اﻟﺳـﻧﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  ﻟﻌدم ﻛﻔﺎﯾﺔ اﻷرﺑﺎح أو ﻟﻌدم ﺗوزﯾﻌﻬﺎ،
  . اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
ﯾﻌطﻰ ﻟﺣﻣﻠﺔ ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻷﺳـﻬم أرﺑﺎﺣـﺎ، ﺗﺣـد ﻋـﺎدة ﺑﺣـد أدﻧـﻰ : أﺳﻬم ﻣﻣﺗﺎزة ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ اﻷرﺑﺎح 
ﻣﺷــﺎرﻛﺗﻬﺎ ﻓــﻲ اﻷرﺑــﺎح إذا ﻛﺎﻧــت ﻣﻌــدﻻﺗﻬﺎ أﻛﺑــر ﻣــن اﻟﺣــد اﻷدﻧــﻰ  ﺑﻣﻌــدل ﻣﻌــﯾن ﻷرﺑﺎﺣﻬــﺎ اﻟﺳــﻧوﯾﺔ ﻣــﻊ
  .اﻟﻣﻘرر
أﻫــم اﻟﺗﺟدﯾـدات ﻓـﻲ اﻷﺳـﻬم اﻟﻣﻣﺗــﺎزة ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﻧﻘــﺎط  ﯾﻣﻛـن ذﻛـر :اﻟﺗﺣـدﯾث ﻓــﻲ اﻷﺳـﻬم اﻟﻣﻣﺗـﺎزة 
  :1اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
طرح اﻷﺳﻬم اﻟﻣﻣﺗﺎزة ﺑﺗوزﯾﻌﺎت ﻣﻌوﻣﺔ ﺗـرﺗﺑط ﺑﻣﻌـدل ﻋﺎﺋـد اﻟﺑـدﯾل اﻟﻔرﺿـﻲ ﻣﺛـل اﻟﺳـﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾـﺔ،  
وﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﯾﺟـري ﺗﻌـدﯾل ﻋﺎﺋـد اﻟﺳـﻬم اﻟﻣﻣﺗـﺎز ﺑﻧـﺎء ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﻐﯾـرات ﻓـﻲ ﻣﻌـدل اﻟﻌﺎﺋـد ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﻧد اﻟﺣﻛـوﻣﻲ، 
إﻻ أﻧـﻪ ﯾﻘﻠـل  وﯾﻘل ﻫذا اﻟﺗﺣدﯾث ﻣن ﻣﺳـﺗوى اﻟﻣﺧـﺎطر اﻟﺗـﻲ ﯾواﺟﻬﻬـﺎ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣر وﺣﺗـﻰ اﻟﻣﻧﺷـﺄة اﻟﻣﺻـدرة،
 .اق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔواﻟذي ﯾﻌﺗﻣد ﻋدم اﻟﺗﺄﻛد ﻓﻲ ﺷراء وﺑﯾﻊ اﻷور  ﻣن ﺳﻠوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق،
ﯾﺗـﯾﺢ اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ  ﺣﯾـث إﺻدار أﺳﻬم ﺗﻣﻧﺢ ﺣﺎﻣﻠﯾﻬﺎ ﺣق اﻟﺗﺻوﯾت،وﻫو ﺣـق ﯾﺳـﺗﻔﯾد ﻣﻧـﻪ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣر 
اﻟﻣﻧﺷﺄة وﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠك اﻟﺗﻲ ﺗرﺗﺑط ﺑﻣﺻﻠﺣﺗﻪ ﻣﺳﺗﺛﻣرا أﻻ وﻫﻲ إﻗرار اﻟﺗوزﯾﻌـﺎت  اﻹدارﯾﺔ ﻓﻲاﺗﺧﺎذ اﻟﻘرارات 
  .ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻷﺳﻬم اﻟﻣﻣﺗﺎزة
  :ﺳﯾﺗم ذﻛرﻫﺎ ﻛﻣﺎﯾﻠﻲ اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎلﯾﺗم ﺗداول أﻧواع ﻋدﯾدة ﻣن  :اﻟﺳﻧدات (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻫﻲ أدوات ﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗـداول ﺗﻣﺛـل دﯾﻧـﺎ طوﯾـل اﻷﺟـل ﻋﻠـﻰ اﻟﺷـرﻛﺔ اﻟﻣﺻـدرة أو :ﺗﻌرﯾف اﻟﺳﻧدات  . أ
اﻟﺳﻧدات ﺻﻛوك ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـﺔ، : أﯾﺿﺎ ﻋﻠﻰ أن ، وﻫﻲ2أﯾﺔ ﻫﯾﺋﺔ أﺧرى وﻫﻲ ﺟزء ﻣن اﻟدﯾن اﻟﻛﻠﻲ ﻟﻬﺎ
                                                          
 .301،201ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص أوراق وﺑورﺻﺎت،-ﻣؤﺳﺳﺎت-اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣﻣود أﺣﻣد اﻟداﻏر، : 1
  .44ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص، اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ، : 2
  32  
 
أﺻـدرﺗﻬﺎ، وﺗﺛﺑـت ﺣـق ﺣﺎﻣﻠﯾﻬـﺎ ﻓﯾﻣـﺎ ﻗـدﻣوﻩ ﻣـن ﻣـﺎل، أو اﻗﺗﺿـﺎء اﻟـدﯾن  ﺗﻣﺛل دﯾوﻧﺎ ﻓﻲ ذﻣﺔ اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺗﻲ
اﻟﻣﺛﺑــت ﻋﻠــﻰ اﻟﺻــﻛوك ﻓــﻲ ﻣواﻋﯾــد اﺳــﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ وﺗﻛــون ﻫــذﻩ اﻟﺻــﻛوك ﻗﺎﺑﻠــﺔ ﻟﻠﺗــداول ﺑــﺎﻟطرق اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ، 
  :1وﺗﺗﻣﯾز اﻟﺳﻧدات ﺑﺎﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
اﻟﺟﻬـﺔ ﺗﻠـك وﺣﺎﻣﻠﻬـﺎ ﯾﻛـون داﺋﻧـﺎ ﻟ( ﺣﻛوﻣـﺔ، ﺷـرﻛﺔ، ﻣؤﺳﺳـﺔ)ﻫـﻲ دﯾوﻧـﺎ ﻓـﻲ ذﻣـﺔ اﻟﺟﻬـﺔ اﻟﻣﺻـدرة ﻟﻬـﺎ  
  .ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻛﺎﻷﺳﻬم وﻫﻲ
اﻟﺳﻧدات ﺻﻛوك ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ، ﺗﺻدر ﺑﻘﯾﻣﺔ اﺳﻣﯾﺔ، وﻻ ﺗﻘﺑل اﻟﺗﺟزﺋﺔ أﻣﺎم اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻬﺎ، وﻟﺣﺎﻣﻠﻬـﺎ  
  .ﺣق اﺳﺗﯾﻔﺎء ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻻﺳﻣﯾﺔ ﻗﺑل أﺻﺣﺎب اﻷﺳﻬم
  .ﻟﻠﺳﻧدات ﺗﺎرﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎق ﻗد ﯾﻛون ﻗﺻﯾرا أو ﻣﺗوﺳطﺎ أو طوﯾﻼ 
ﻓـﻲ أﺟـل  اﻟﺳـﻧدق اﻟﺣﺻـول ﻋﻠـﻰ ﻓﺎﺋـدة ﺛﺎﺑﺗـﺔ وﺣـق اﺳـﺗرداد ﻗﯾﻣـﺔ ﺣـ: ﯾﻌطﻲ اﻟﺳﻧد ﻟﺣﺎﻣﻠـﻪ ﺣﻘـﯾن ﻫﻣـﺎ 
  .اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﻣﺗﻌﻪ ﺑﺣﻘوق اﻟداﺋن اﺗﺟﺎﻩ ﻣدﯾﻧﻪ وﻓﻘﺎ ﻟﻸﺣﻛﺎم اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ
  :ﯾﻣﻛن اﻟﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن اﻟﺳﻧدات وﻓﻘﺎ ﻟﻠﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ :أﻧواع اﻟﺳﻧدات . ب
  :وﻫﻲ ﺗﻧﻘﺳم ﺑدورﻫﺎ إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن :اﻟﺗﻘﺳﯾم ﺣﺳب اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة -
ﻫـﻲ وﺛـﺎﺋق اﻟـدﯾن ﻟـﺔ وﻣؤﺳﺳـﺎﺗﻬﺎ ﻟﻼﻛﺗﺗـﺎب اﻟﻌـﺎم، أو ﻫﻲ اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻲ ﺗﺻـدرﻫﺎ اﻟدو  :ﺳﻧدات ﺣﻛوﻣﯾﺔ 
اﻟﻌﺎم طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل، ﺗﺻدر ﻋﺎدة ﻋن اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ وﻟﻔﺗرات ﻣﺗﺑﺎﯾﻧﺔ ﺣﺳب اﻟظـروف اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻟﻠﺑﻠـد 
ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ وﻗوﻋﻬـﺎ ﻓـﻲ  وﺣﺎﻟﺔ اﻟﻌﺟز اﻟﺳﺎﺋد ﻓﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ، وﺗﻠﺟﺄ اﻟدوﻟﺔ إﻟﻰ ﻫذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻟﺳـﻧدات
أو اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ  2اﻟﻌﺟز اﻟﻣﺎﻟﻲ، أي اﻹﯾرادات اﻟﻌﺎﻣﺔ أﻗل ﻣن اﻟﻧﻔﻘﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻣن أﺟل ﺗﻐطﯾﺔ ﻫذا اﻟﻌﺟز
ﺧـﺎطر، ﻛﻣـﺎ ﺗﺗﻣﺗـﻊ ﺑﺎﻹﻋﻔـﺎء اﻟﺿـرﯾﺑﻲ ﻟﻠﻔواﺋـد ﻣاﻟﻌـرض اﻟﻣـﺎﻟﻲ، وﺗﺗﻣﯾـز ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻧدات ﺑﺎﻧﺧﻔـﺎض ﻛﺑﯾـر ﻟﻠ
  :3أﻧواع ﻫﻲ ﻠﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔوﻟ، وﻋﺔدﻓاﻟﻣ
وﺗﺻـدر ﻣـن ﻗﺑـل ﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﺑﻠـد اﻟﻣﻌﻧـﻲ وﻋـﺎدة ﺗﺗـوﻟﻰ وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻫـذﻩ  :اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔاﻟﺳﻧدات  
اﻹﺻــدارات، وﯾﻘــوم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺑﺗﺳــوﯾﻘﻬﺎ إﻟــﻰ اﻟﺟﻣﻬــور واﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ واﻟﻣﺻــرﻓﯾﺔ، ﻓــﻲ أﻏﻠــب 
دوات اﻷﺣﯾﺎن ﯾﻛون اﻟﻐرض ﻣﻧﻬﺎ ﺗﻐطﯾﺔ اﻹﻧﻔﺎق واﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻟﻌرض اﻟﻧﻘدي، ﻟﻬـذا ﻓﻬـﻲ ﺗﻌـد ﻣـن ﺑـﯾن أ
  .اﻟدﯾن اﻟﻌﺎم ﻣﻌﻔﯾﺔ ﻣن اﻟﺿراﺋب
وﻫﻲ ﺳﻧدات اﻟﻣﺟﺎﻟس اﻟﺑﻠدﯾـﺔ وﻣﺟـﺎﻟس اﻟﻣﺣﺎﻓظـﺎت واﻷﻗـﺎﻟﯾم واﻟوﻻﯾـﺎت إذ  :ﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ 
  .ﺗﻠﺟﺄ ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻹﺻدار ﺳﻧدات ﻟﺗﻣوﯾل أﻧﺷطﺗﻬﺎ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ داﺧل اﻟﺣدود اﻟﺟﻐراﻓﯾﺔ
                                                          
  .921، ص2002، دار اﻟﻔﻛر، دﻣﺷق، ﺳورﯾﺎ، ، ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺷﻌﺑﺎن ﻣﺣﻣد إﺳﻼم اﻟﺑرواري: 1
  .411ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ، ص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،ﻫوﺷﯾﺎر ﻣﻌروف، : 2
  .99،89، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ، ص صاﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔأرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ، أﺳﺎﻣﺔ ﻋزﻣﻲ ﺳﻼم، : 3
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ذ طـﺎﺑﻊ اﻟﺧدﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ، ﺣﯾـث وﻫـﻲ اﻟﺗـﻲ ﺗﺄﺧـ :ﺳـﻧدات ﺗﺻـدرﻫﺎ اﻟﺟﺎﻣﻌـﺎت واﻟﻣـدارس واﻟﻣﺳﺗﺷـﻔﯾﺎت 
  .ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻓواﺋدﻫﺎ ﻣﻌﻔﯾﺔ ﻣن اﻟﺿرﯾﺑﺔ وﻋﻠﻰ درﺟﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻷﻣﺎن
ﯾـــﺗم إﺻـــدار ﻫـــذﻩ اﻟﺳـــﻧدات ﻣـــن ﻗﺑـــل اﻟﺷـــرﻛﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠـــﺔ ﻓـــﻲ ﺟﻣﯾـــﻊ اﻟﻘطﺎﻋـــﺎت  :ﺳـــﻧدات اﻟﺷـــرﻛﺎت 
  .اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻫﻧﺎك أﻧواع ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣن ﻫذﻩ اﻹﺻدارات ﺗﺧﺗﻠف ﺑﺎﺧﺗﻼف ﺷروط ﻛل إﺻدارﯾﺔ
  .ﺣﺳب اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﻣﻘدﻣﺔاﻟﺳﻧدات  مﯾﻘﺳﺗ -
  .إﻟﻰ ﺳﻧدات ﻣﺿﻣوﻧﺔ وﻏﯾر ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺣﺳب ﻫذا اﻟﺗﻘﺳﯾم ﺗﻧﻘﺳم
اﻟﺳﻧد اﻟﻣﺿﻣون ﻫو ذﻟك اﻟﺳﻧد اﻟذي ﺗﻘدم اﻟﺷرﻛﺔ ﺿﻣﺎﻧﺎ ﻋﯾﻧﯾﺎ ﻟﻠوﻓﺎء ﺑـﻪ، ﺑـﺄن  :اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ 
اﻟﺷرﻛﺔ إﻟـﻰ ﺗرﻫن ﻋﻘﺎراﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑل اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ، أو ﺗرﻫن ﻋﻘﺎرا أو ﻣﺎﻻ ﻋﯾﻧﯾﺎ ﻟﻛل ﺳﻧد، وﺗﻠﺟﺄ 
إﺻــدار ﻣﺛــل ﻫــذﻩ اﻟﺳــﻧدات إذا ﻛﺎﻧــت ﺑﺣﺎﺟــﺔ إﻟــﻰ اﺟﺗــذاب رﺟــﺎل اﻟﻣــﺎل ﻻﻓﺗراﺿــﻬﺎ ﺑﺎﻟﻧﻘــد، ﻟﻛــﻲ ﺗﺗﺧطــﻰ 
  .1ﺳوء أﺣواﻟﻬﺎ اﻟﻣﺎدﯾﺔ
ﺗﻣﺛل ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات دﯾﻧﺎ ﻋﺎدﯾﺎ ﻏﯾـر ﻣـرﺗﺑط ﺑـﺄي أﺻـل ﻣـن أﺻـول اﻟﺷـرﻛﺔ  :اﻟﺳﻧدات ﻏﯾر اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ 
ﺷــرﻛﺔ ﺑــﺄي ﻋﻣـل ﻗـد ﯾﺿــر ﺑﺣﻣﻠــﺔ ﻫــذا وﻋﻠﯾـﻪ ﻓــﺈن ﻋﻘــد اﻹﺻــدار ﻋـﺎدة ﻣــﺎ ﯾﺗﺿــﻣن ﺻــراﺣﺔ ﻋـدم ﻗﯾــﺎم اﻟ
  .2اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺳﻧدات ﻣرة أﺧرى، أو ﻋدم اﻻﺳﺗداﻧﺔ أﻛﺛر، ﻣﻣﺎ ﯾﺟﻌل اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﯾﻘﺑﻠون ﻋﻠﻰ ﺷراﺋﻬﺎ
  :3ﻛﻣﺎ ﺗﻧﻘﺳم اﻟﺳﻧدات ﺣﺳب اﻟﻌﺎﺋد إﻟﻰ
ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻟﺳـﻧدات ﯾﻘـدم ﻋﺎﺋـدا ﻣﻣﺎﺛـل ﻟﻛـل اﻟﺳـﻧوات إﻟـﻰ ﻏﺎﯾـﺔ : ﺳﻧدات ذات اﻟﻣﻌدل اﻟﺛﺎﺑـت 
ض وﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣــن اﻟﺳـﻧدات ﯾــزداد اﻟطﻠــب ﻋﻠﯾـﻪ ﻓــﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻧﺧﻔــﺎض ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة ﻓــﻲ ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻣــدة اﻟﻘـر 
  .اﻟﺑﻧوك، إذ ﯾﻣﻛن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻣن اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋد أﻛﺛر ﻣﻣﺎ ﻫو ﻋﻠﯾﻪ ﻓﻲ اﻟﺳوق
ﺗﻛــون ﺑﻣﻌــدﻻت ﻓﺎﺋــدة ﻣﺗﻐﯾــرة ﺗﺎﺑﻌــﺔ ﻟﺗﻐﯾــر ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻓــﻲ اﻟﺳـــوق و :ﺳــﻧدات ذات اﻟﻌﺎﺋــد اﻟﻣﺗﻐﯾــر 
 .اﻟﻣﺎﻟﻲ
  :إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﺣﺳب ﻣﺎ ﺗﺣﻘﻘﻪ اﻟﺷرﻛﺔاﻟﺳﻧدات  ﺗﻧﻘﺳم: ﻣﺎ ﺗﺣﻘﻘﻪ اﻟﺷرﻛﺔﺣﺳب ﺗﻘﺳﯾم اﻟﺳﻧدات  -
  .ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻻ ﺗﺗﺄﺛر ﺑﻣﺎ ﺗﺣﻘﻘﻪ اﻟﺷرﻛﺔ ﻣن ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻓﻲ أداء ﻧﺷﺎطﻬﺎ :ﺳﻧدات ﻋﺎدﯾﺔ 
ﺗﺗـﺄﺛر ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻧدات ﺑﺣﺟـم اﻟﻧﺷـﺎط وﺗﺗﻌﻠـق ﺑﺎﻟﻧﺗـﺎﺋﺞ اﻟﺗـﻲ ﺗﺣﻘﻘﻬـﺎ اﻟﺷـرﻛﺔ وﻋﻠﯾـﻪ ﻓـﺈن  :ﺳـﻧدات اﻟـدﺧل 
 .اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻻ ﯾﺣق ﻟﻪ اﻟﻣطﺎﻟﺑﺔ ﺑﺎﻟﻔواﺋد ﻓﻲ اﻟﺳﻧﺔ اﻟﺗﻲ ﻟم ﺗﺣﻘق ﻓﯾﻬﺎ اﻟﺷرﻛﺔ أرﺑﺎﺣﺎ
 :ﺗوﺟد أﻧواع أﺧرى ﻣن اﻟﺳﻧدات ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻛﺎﻵﺗﻲ:أﻧواع أﺧرى ﻣن اﻟﺳﻧدات -
                                                          
أﺛر أداء اﻟﺑورﺻﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻣوﯾل ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد : ، اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟوطﻧﻲ اﻟﺛﺎﻧﻲﺑورﺻﺔ اﻟﻘﯾم اﻟﻣﻧﻘوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﻘﺎﻧون اﻟﺟزاﺋري ﺟﻠﯾل ﺻﺎﻟﺢ،: 1
  .53، ص7002أﻓرﯾل  52-42اﻟﺟزاﺋري، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﻘﯾد أﺣﻣد دراﯾﺔ، أدرار، اﻟﺟزاﺋر، 
  .65، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صرﺻﺔ واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑو ﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ، : 2
  .36ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻣﻌوﻗﺎت أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺳﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬﺎ،ﺑوﻛﺳﺎﻧﻲ رﺷﯾد، : 3
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ﻫــذﻩ اﻟﺳــﻧدات ﺗﺑــﺎع ﺑﺧﺻــم ﻋﻠــﻰ اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻻﺳــﻣﯾﺔ ﻋﻠــﻰ أن ﯾﺳــﺗرد  :ﺳــﻧدات ذات اﻟﻛوﺑــون اﻟﺻــﻔري 
وﻫــﻲ ﻧــوع ﻣــن  اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻻﺳــﻣﯾﺔ ﻟﻠﺳــﻧد ﻓــﻲ ﺗــﺎرﯾﺦ اﻻﺳــﺗﺣﻘﺎق ﻟــذﻟك ﻓﻬــذا اﻟﻧــوع ﻟــﯾس ﻟــﻪ ﻛوﺑــون
 .1ﺳﻧدات اﻟﺧﺻم
ﺗﺗﻣﯾـــز ﻫـــذﻩ اﻟﺳـــﻧدات ﺑﺎرﺗﻔـــﺎع ﻣﻌـــدل ﻋواﺋـــدﻫﺎ ﻣـــﻊ ﻣﺳـــﺗوى  (:ﻣﺗواﺿـــﻌﺔ اﻟﺟـــودة)اﻟﺳـــﻧدات اﻟردﯾﺋ ـــﺔ 
ر ﻣـــن ﺷـــرﻛﺎت ﺗﻌـــﺎﻧﻲ ﻣـــن ﺻـــﻌوﺑﺎت ﻣﺎﻟﯾـــﺔ أو ﻟﺗﻣوﯾـــل ﻋﻣﻠﯾـــﺎت اﻻﻧـــدﻣﺎج ﺑـــﯾن ﺗﺻـــدﻣﺧﺎطرﻫـــﺎ ﻷﻧﻬـــﺎ 
 .2اﻟﺷرﻛﺎت أو ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﻌﺎد ﻫﯾﻛﻠﺗﻬﺎ
ﺗﻌــرف اﻟﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ أﻧﻬــﺎ ﻋﻘــود ﺗﺷــﺗق ﻗﯾﻣﺗﻬـﺎ ﻣــن ﻗﯾﻣــﺔ اﻷﺻــول : اﻟﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ (ﺛﺎﻟﺛــﺎ
وﻋﻠﯾـﻪ ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول 3اﻟـﺦ...أﺟﻧﺑﯾـﺔاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺣل اﻟﺗﻌﺎﻗـد، ﻓﻘـد ﺗﻛـون أﺳـﻬﻣﺎ أو ﺳـﻧدات أو ﺳـﻠﻌﺎ أو ﻋﻣـﻼت 
، إﻧﻣــﺎ ﻫــﻲ ﻋﻘــود ﺗﺳــﺗﺧدم ﻛــﺄداة ﻟﺗﺧﻔﯾــف اﻟﻣﺧــﺎطر 4أن اﻟﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﯾﺳــت أﺻــوﻻ ﻣﺎﻟﯾــﺔ أو ﻋﯾﻧﯾــﺔ
واﻟﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻷﺳﺎﺳـﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷـﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻫـﻲ ﻋﻘـود اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑﻠﯾﺎت واﻟﺧﯾـﺎرات  وﻣﺻـدر ﻣـن ﻣﺻـﺎدر اﻟـدﺧل
  .5اﻟﻣﺑﺎدﻟﺔ أو وﻋﻘود اﻟﻣﻘﺎﯾﺿﺔ
اﻟﻌﻘود اﻵﺟﻠﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﻣﺷﺗﻘﺔ ﺑﺳﯾطﺔ وﻫﻲ اﺗﻔـﺎق ﻋﻠـﻰ ﺷـراء أو ﺑﯾـﻊ أﺻـل ﻓـﻲ  ﺗﻌرف :اﻟﻌﻘود اﻵﺟﻠﺔ.أ
وﻗــت ﻣﺳــﺗﻘﺑﻠﻲ ﻣﻌــﯾن ﻣﻘﺎﺑــل ﺳــﻌر ﻣﺣــدد، ﺑﺣﯾــث ﯾﻛــون ﻫــذا اﻟﻌﻘــد ﻓــﻲ أﻏﻠــب اﻷﺣﯾــﺎن ﺑــﯾن ﻣؤﺳﺳــﺗﯾن 
ﻣـﺎﻟﯾﺗﯾن أو ﺑـﯾن ﻣؤﺳﺳـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ وأﺣـد ﻋﻣﻼﺋﻬـﺎ ﻣـن اﻟﻣﻧﺷـﺂت، ﻛﻣـﺎ أﻧـﻪ ﻻ ﯾـﺗم ﺗداوﻟـﻪ ﻓـﻲ اﻟﺳـوق اﻟﻣﻧظﻣـﺔ 
ﻣﻛن إﻋطـﺎء ﺗﻌرﯾـف آﺧـر ﻟﻠﻌﻘـد اﻵﺟـل ﻋﻠـﻰ أﻧـﻪ ﻋﻘـد ﺑـﯾن طـرﻓﯾن ﯾﻠزﻣﻬﻣـﺎ ﺑﺎﺳـﺗﻼم أو ، وﯾ6(اﻟﺑورﺻﺎت)
ﺗﺳــﻠﯾم ﻛﻣﯾــﺔ ﻣــن أﺻــل ﻣﻌــﯾن ﻓــﻲ ﻣﻛــﺎن وزﻣــﺎن ﻣﺣــدد، ﻣﻣــﺎ ﯾﻌﻧــﻲ أن اﻟطــرف اﻟــذي ﯾواﻓــق ﻋﻠــﻰ ﺷــراء 
اﻟﻣوﺟــود ﻓــﻲ اﻟﻣﺳــﺗﻘﺑل ﯾﺗﺧــذ ﻣرﻛــزا طــوﯾﻼ، أﻣــﺎ اﻟطــرف اﻟﻣواﻓــق ﻋﻠــﻰ اﻟﺑﯾــﻊ ﻓﺈﻧــﻪ ﯾﺗﺧــذ ﻣرﻛــزا ﻗﺻــﯾرا، 
ﻟﻣﺗﻔــق ﻋﻠﯾــﻪ ﺑﺳــﻌر اﻟﺗﻧﻔﯾــذ أو ﺳــﻌر اﻟﻌﻘــد أو ﺳــﻌر اﻟﻣﻣﺎرﺳــﺔ، وﻫﻧــﺎك ﻣــن ﯾﻌــرف اﻟﻌﻘــد وﯾﺳــﻣﻰ اﻟﺳــﻌر ا
ﻣـن )اﻵﺟل ﻋﻠﻰ أﻧﻪ اﺗﻔﺎق ﺑﯾن طرﻓﯾن ﯾﺿﻣن ﺑﻣوﺟﺑﻪ ﻛل ﻣﻧﻬﻣﺎ ﺗطﺑﯾق ﺳﻌر ﻓﺎﺋدة ﻣﺣدد ﻓﻲ اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑل 
  .7ﻋﻠﻰ اﻓﺗراﺿﻪ أو ﻋﻠﻰ اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻪ ﺑﻣﺑﻠﻎ ﻣﺣدد ﻣن اﻟﻣﺎل( ﺛﻼﺛﺔ أﺷﻬر إﻟﻰ ﺳﻧﺔ
                                                          
ﻣﻛﺗب ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺟدارة، دون ﺳﻧﺔ اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﺧدام اﻟﺗورﯾق واﻟﻣﺷﺗﻘﺎت، : اﻟﻔﻛر اﻟﺣدﯾث ﻓﻲ إدارة اﻟﻣﺧﺎطر ﻣﻧﯾر إﺑراﻫﯾم اﻟﻬﻧدي،: 1
  .683ﻧﺷر،ص
ﻣﺎﻟﯾﺔ واﻗﺗﺻﺎد دوﻟﻲ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم : ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ،- ﻣﻌﺎﻟم اﻟواﻗﻊ وآﻓﺎق اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل – اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟدول ﻧورة ﺑوﻣدﯾن، : 2
  .42اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ واﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺳﯾﺑﺔ ﺑن ﺑوﻋﻠﻲ، اﻟﺷﻠف، اﻟﺟزاﺋر، ص
  .5، ص1002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، ﻣﺻر ﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔاﻟﻣﻔﺎﻫﯾم إدارة ا: اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔطﺎرق ﻋﺑد اﻟﻌﺎل، : 3
  .  121P ,8002 ,ecnarF ,siraP ,selloryc ,sreicnanif séhcram te seuqnaB ,eiannoM ,atteilgA lehciM : 4
اﻟﻣﻌﻬد اﻹﺳﻼﻣﻲ  ، ﺗرﺟﻣﺔ ﻋﺛﻣﺎن ﺑﺎﺑﻛر أﺣﻣد،ﺗﺣﻠﯾل ﻗﺿﺎﯾﺎ ﻓﻲ اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ: إدارة اﻟﻣﺧﺎطرطﺎرق اﷲ ﺧﺎن، ﺣﺑﯾب أﺣﻣد، :  5
 . 85، ص3002ﻟﻠﺑﺣوث واﻟﺗدرﯾب، ﺟدة،اﻟﺳﻌودﯾﺔ، 
  .21ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﻣﻔﺎﻫﯾم إدارة اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ: اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔطﺎرق ﻋﺑد اﻟﻌﺎل، : 6
  .28، اﻟوراق، اﻷردن، صاﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أدواﺗﻬﺎ ﺑﺎﻟﺗرﻛﯾز ﻋﻠﻰ اﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت اﻟﺧﯾﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻫﺷﺎم ﻓوزي دﺑﺎس اﻟﻌﺑﺎدي، : 7
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اﻟﻌﻘـود اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻋﻘـود ﻧﻣطﯾـﺔ، ﻓﻠﻛـل ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﻌﻘـود ﺷـروط ﻣوﺣـدة ﺗﻣﻠﯾﻬـﺎ :اﻟﻌﻘـود اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑﻠﯾﺔ.ب
ﺑورﺻﺔ اﻟﺗﻌﺎﻣل وﻻ ﻓرق ﺑﯾن ﻋﻘـد وآﺧـر ﺳـوى اﻟﺳـﻌر وﺗـﺎرﯾﺦ اﻻﺳـﺗﺣﻘﺎق، وذﻟـك أن اﻟطـرف اﻟﻣﻘﺎﺑـل ﻓـﻲ 
ﻋﻣﻠﯾ ـــﺔ اﻟﺷـــراء واﻟﺑﯾـــﻊ ﻫـــو اﻟﺑورﺻـــﺔ ﻧﻔﺳـــﻬﺎ، ﻓﻣـــن اﻟطﺑﯾﻌـــﻲ أن ﺗراﻋـــﻲ ﺗﻠـــك اﻟﻌﻘـــود ﻣﺻـــﻠﺣﺔ اﻟﺑورﺻـــﺔ 
  .1ﻬﺎ ﻣﻌﺎ ﻓﻲ ظل اﻷﻧظﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻛم اﻟﺗﻌﺎﻣلواﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﯾ
ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن اﻟﻌﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻫﻲ ﻋﻘود آﺟﻠﺔ ﯾﺗم اﻟﺗﻌﺎﻣـل ﺑﻬـﺎ ﻓـﻲ اﻟﺑورﺻـﺔ وﻫـﻲ ﻋﺑـﺎرة 
ﻋن اﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ ﺗﺳﻠﯾم ﺳﻠﻌﺔ ﺑﻣواﺻﻔﺎت ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﻲ، إذن ﻫﻲ ﻋﻘـود آﺟﻠـﺔ ﻧﻣطﯾـﺔ أي ذات 
أو )ﻧﻲ ﻣﺗﺑﺎدل ﺑﯾن طرﻓﯾن ﻋﻠﻰ إﺣداﻫﻣﺎ أن ﯾﺳﻠم اﻵﺧر وﻫﻲ أﯾﺿﺎ اﻟﺗزام ﻗﺎﻧو  2ﻣواﺻﻔﺎت ﻣوﺣدة وﺛﺎﺑﺗﺔ
ﯾﻣﻛــن أن ﺗﻛــون ) ﻛﻣﯾــﺔ ﻣﺣــددة ﻣــن أﺻــل أو ﺳــﻠﻌﺔ ﻣﻌﯾﻧــﺔ( اﻟوﺳــﯾط)وﺑواﺳــطﺔ طــرف ﺛﺎﻟــث ( ﯾﺳــﺗﻠم ﻣﻧــﻪ
ﺗﺗـوﻓر  ﯾﺟـب أن ﻓـﻲ ﻣﻛـﺎن وزﻣـﺎن ﻣﻌﯾﻧـﯾن ﺑﻣوﺟـب ﺳـﻌر ﻣﺣـدد، ﻛﻣـﺎ ( أﺻـوﻻ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣﻌـﺎدن ﻋﻣـﻼت، أو
، ﺗــﺎرﯾﺦ اﻟﻌﻘــد، ﻧــوع اﻷﺻــل ﻣﺣــل اﻟﺗﻌﺎﻗــد، (اﻟﻣﺷــﺗري واﻟﺑــﺎﺋﻊ)طرﻓــﻲ اﻟﻌﻘــد : ﻓــﻲ اﻟﻌﻘــد اﻟﻌﻧﺎﺻــر اﻟﺗﺎﻟﯾــﺔ
  .3ﺗﺎرﯾﺦ اﻟﺗﺳﻠﯾم، اﻟﻛﻣﯾﺔ، ﺳﻌر اﻟﺗﻧﻔﯾذ، ﻣﻛﺎن وطرﯾﻘﺔ اﻟﺗﺳﻠﯾم
ﺑـﺛﻣن ( اﻟـﺦ...ﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﺳـﻠﻊ أوراق)ﻫـﻲ ﻋﻘـود ﺗﻣـﻧﺢ ﺣـق اﻟﺷـراء أو اﻟﺑﯾـﻊ ﻷﺷـﯾﺎء ﻣﻌﯾﻧـﺔ  :ﻋﻘـود اﻟﺧﯾـﺎر.ج
، 4ﻣﺣــدد، وﻣﺣــل ﺗﻠــك اﻟﻌﻘــود اﻟﺗــزام ﻋﻠــﻰ ﺑﺎﺋﻌﻬــﺎ، وﻟــﯾس ﻣﺣــل ﺑﯾــﻊ اﻷﺷــﯾﺎء اﻟﻣﺳــﺗﻬدف ﺑﯾﻌﻬــﺎ أو ﺷــراﺋﻬﺎ
ﺑﯾن طرﻓﯾن ﺑﺣﯾـث طـرف ﻣﺷـﺗري اﻟﺧﯾـﺎر وآﺧـر ﺑـﺎﺋﻊ أو ﻣﺣـرر ﻟـﻪ،  وﺑﻌﺑﺎرة أﺧرى ﻋﻘد اﻟﺧﯾﺎر ﯾﻣﺛل ﻋﻘد
وأن ﯾﺑﯾــﻊ ﻟﻬـذا اﻷﺧﯾـر أﺻـﻼ  ﺑﻣوﺟﺑـﻪ ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻠطـرف ﻣﺷــﺗري اﻟﺣـق ﻓــﻲ أن ﯾﺷــﺗري ﻣـن اﻟطــرف اﻟﻣﺣـرر
ﻣﻌﯾﻧﺎ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ ﻣﺣدد وﺑﺳﻌر ﻣﻌﯾن أو ﺧﻼل ﻓﺗرة زﻣﻧﯾﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﺣﺳب اﻻﺗﻔﺎق، وﻫذا ﻣﻘﺎﺑل دﻓﻊ اﻟﻣﺷﺗري 
   .5(اﻟﻣﺣرر)ﻋﻼوة أو ﻣﻛﺎﻓﺄة ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻟﻠﺑﺎﺋﻊ 
ﻟﺣق اﻻﺧﺗﯾـﺎر ﺑﺄﻧـﻪ اﺗﻔـﺎق ﯾﻌطـﻲ ﻟطـرف ﻣـﺎ اﻟﺣـق ﻓـﻲ ﺑﯾـﻊ أو ﺷـراء ﻋـدد  آﺧر ﯾﻣﻛن إﻋطﺎء ﺗﻌرﯾفو 
ﻣن طرف ﺛﺎﻧﻲ ﺑﺳﻌر ﻣﺣدد ﻣﺗﻔق ( اﻟﺦ...ﻗد ﺗﻛون أﯾﺿﺎ ﻋﻣﻼت ﺳﻠﻊ أو ﻣؤﺷرات)ﻣن اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺗﻧﻔﯾـذ ﻓـﻲ ﻋﻠﯾﻪ ﻣﺳﺑﻘﺎ ﻋﻠﻰ أن ﯾﺗم اﻟﺗﻧﻔﯾذ ﻓﻲ أي وﻗت ﻣن اﻟﻣدة ﻣﺎ ﺑﯾن إﺑـرام اﻟﻌﻘـد وﺗـﺎرﯾﺦ اﻻﻧﺗﻬـﺎء أو اﻟ
  .6اﻟﻌﻘد ﻻﻧﺗﻬﺎءﻣﺣدد اﻟﺗﺎرﯾﺦ اﻟ
                                                          
، دار اﻟﺣﺎﻣد، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، اﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ واﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق: اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔﻣﺎﻫر ﻛﻧﺞ ﺷﻛري، ﻣروان ﻋوض، : 1
  . 013، ص4002
  .23، ص7002، ﻣﻛﺗﺑﺔ اﻟﻣﻠك ﻓﻬد اﻟوطﻧﯾﺔ، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، اﻟﺗﺣوط ﻓﻲ اﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲﺳﺎﻣﻲ ﺑن ﺑراﻫﯾم اﻟﺳوﯾﻠم، : 2
  .603، ص9002، اﻷردن، 5، دار واﺋل ﻟﻠﻧﺷر، طإدارة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎراتﻣﺣﻣد ﻣطر، : 3
، ورﻗﺔ ﻣﻘدﻣﺔ ﻟﻠﻣؤﺗﻣر اﻟﺛﺎﻣن ﻟﻠﻬﯾﺋﺎت اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺿواﺑط وﺗطوﯾر اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﻣل اﻟﻣﺎﻟﻲﻋﺑد اﻟﺳﺗﺎر أﺑو ﻏدة، : 4
  .2، ص9002ﻣﺎﯾو  91-81اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، 
  .892ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺛﻣﺎرات،إدارة اﻻﺳﺗﻣﺣﻣد ﻣطر، : 5
  .903، ص4002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺷﺗﻘﺎﺗﻬﺎﻣﺣﻣد ﺻﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧﺎوي وآﺧرون، : 6
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ﻓــﻲ أواﺋــل اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧــﺎت، وﻫــﻲ ﻋﺑــﺎرة ﻋــن اﻟﺗــزام ﺗﻌﺎﻗــدي ظﻬــرت ﻫــذﻩ اﻟﻣﺑــﺎدﻻت  :SPAWSاﻟﻣﺑــﺎدﻻت.د
، أو ﯾﻣﻛــن 1ﯾﺗﻣﺣــور ﺣــول ﻣﺑﺎدﻟــﺔ ﻧــوع ﻣﻌــﯾن ﻣــن اﻟﺗــدﻓق اﻟﻧﻘــدي ﺑﻧــﺎءا ﻋﻠــﻰ ﺷــروط ﯾــﺗم اﻻﺗﻔــﺎق ﻋﻠﯾﻬــﺎ
ﺗﻌرﯾﻔﻬﺎ ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﺗﺑﺎدل اﻟﻣدﻓوﻋﺎت ﺑﯾن طرﻓﯾن ﺑﻐرض ﻧﻘل اﻟﻣﺧﺎطرة ﻣن طرف إﻟـﻰ آﺧـر، ﺳـواء ﺑﻘﺻـد 
اﻟﺗﺣــوط أو ﻷﺳــﺑﺎب ﻣﺿــﺎرﺑﯾﺔ، واﻟﻣﻘﺻــود ﺑﺎﻟﺗــدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ أو اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت اﻟــدﯾون اﻟﺗــﻲ ﻋﻠــﻰ ﻛــل ﻣــن 
  .2طرﻓﻲ اﻟﻌﻘد
 .وأﻫم اﻷواﻣر واﻟﻣؤﺷرات ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺳوق اﻟﻣﺎلرأس ﻛﻔﺎءة ﺳوق . 1.2
 ﺗﻌد ﻛﻔﺎءة ﺳـوق رأس اﻟﻣـﺎل ﻣـن ﺑـﯾن اﻟﻣوﺿـوﻋﺎت اﻟﻣﻬﻣـﺔ اﻟﻣطروﺣـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﺎﺣﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ
ذﻛـر أﻫـم ﻧـﻪ ﺳـﯾﺗم أﻛﻣـﺎ ، وﻋﻠﯾﻪ ﺗم ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠـﻰ أﻫـم اﻟﺗﺳـﺎؤﻻت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﻛﻔـﺎءة ﺳـوق رأس اﻟﻣـﺎل
  .ﺳوقﻫذا اﻟاﻷواﻣر واﻟﻣؤﺷرات ﻓﻲ 
  :اﻟﻣﺎلرأس  ﻛﻔﺎءة ﺳوق. 1.2.1
ﯾﻌد اﻟﻣﻔﻬوم اﻟﻌﺎم ﻟﻠﻛﻔﺎءة ﻣرﺗﺑط وﻣﺗداﺧل ﻣﻊ ﻣﻔﻬوم اﻟﻔﻌﺎﻟﯾﺔ، ﻓﻬذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺗﻌﻧﻲ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗﺣﻘﯾق 
ﻧﻘطﺔ ﻧﻬﺎﯾﺔ أو ﻧﺗﯾﺟﺔ ﯾراد اﻟوﺻـول إﻟﯾﻬـﺎ اﻟﻬدف واﻟوﺻول إﻟﻰ اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﺗﺣدﯾدﻫﺎ ﻣﺳﺑﻘﺎ، واﻟﻬدف 
ﺑﺎﻟﻌﻣــل ﺑﺄﻓﺿــل طرﯾﻘــﺔ ﻣﻣﻛﻧــﺔ ﻣــن ﺣﯾــث ،أﻣــﺎ اﻟﻛﻔــﺎءة ﻓــﻲ ﻣﻔﻬوﻣﻬــﺎ اﻟﻌــﺎم ﺗﻌﻧــﻲ اﻟﻘﯾــﺎم 3دﻓــﻲ وﻗــت ﻣﺣــد
  .اﻟﺗﻛﻠﻔﺔ واﻟوﻗت واﻟرﺑﺣﯾﺔ
  :اﻟﻣﺎل رأسﻣﻔﻬوم ﻛﻔﺎءة ﺳوق . 1.2.1.1
اﻟﻣﺎل إﻻ أﻧﻬﺎ ﺗﺣﻣل ﺟﻣﯾﻌﻬﺎ  رأسﺗﻌددت اﻟﺗﻌﺎرﯾف اﻟﺗﻲ وﺿﻌﻬﺎ اﻟﺑﺎﺣﺛون ﺣول ﻛﻔﺎءة ﺳوق 
اﻷﺳﻌﺎر ﻓﯾﻪ ﺗﻣﺛل ﺳرﻋﺔ اﺳﺗﺟﺎﺑﺔ  اﻟﻣﺎل رأسﻛﻔﺎءة ﺳوق  أنﺗﻘرﯾﺑﺎ ﻧﻔس اﻟﻣﻌﻧﻰ وﻣن ﻫذﻩ اﻟﺗﻌﺎرﯾف ﻧﺟد
وﺑذﻟك ﺗﺻﺑﺢ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ  ،وﺑطرﯾﻘﺔ ﻏﯾر ﻣﺗﺣﯾزة ﻟﻠﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﯾﻪ
  .4ﻓﯾﻪ داﻟﺔ ﻟﻠﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ
ﯾﻌﻛس ﺳﻌر اﻟﺳﻬم ﻓﯾﻪ اﻟﺗوﻗﻌﺎت ﺑﺷﺄن  ذياﻟﺳوق اﻟذﻟك ﺑﺄﻧﻪ  ءاﻟﻛفﻌرف اﻟﺳوق ﯾﻛﻣﺎ   
اﻟﻣﻛﺎﺳب اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ وﺑﺷﺄن اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌرض ﻟﻬﺎ ﻫذﻩ اﻟﻣﻛﺎﺳب، وﺗﺟدر اﻹﺷﺎرة ﻫﻧﺎ إﻟﻰ أن إﺗﺎﺣﺔ 
اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻟﻠﺟﻣﯾﻊ ﻻ ﯾﻌﻧﻲ أن ﺗﻘدﯾراﺗﻬم ﺑﺷﺄن اﻟﻣﻛﺎﺳب اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ واﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺣﯾطﺔ ﺑﻬﺎ ﻣﺗطﺎﺑﻘﺔ 
ﻗد ﺗﺄﺧذ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر ﺑﻌﯾدا ﻋن ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﻏﯾر أن ﻗرارات ﺗﻣﺎﻣﺎ، ﻓﻘرارات اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻗﻠﯾﻠﻲ اﻟﺧﺑرة 
                                                          
 .404P ,8991  , ecnarF ,siraP ,acimonoce ,sreicnaniF séhcraM te euqnaB ,enimaduoc yuG ,reitnoM naeJ :1
 2 . 241، ص3102، ﺳﺎﺑك، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، دراﺳﺔ ﻓﻘﻬﯾﺔ: اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻟرﺣﻣن ﺑن ﻧﺎﺻر اﻟﻣﻬﻧﺎ، ﺧﺎﻟد ﺑن ﻋﺑد ا: 
 3 .501ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻣﻌوﻗﺎت أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺳﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬﺎ،ﺑوﻛﺳﺎﻧﻲ رﺷﯾد، : 
  .53ص  ،5002، دار اﻟﻣﻌﺗز، ﻋﻣﺎن، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻘدﯾﺔرﺳﻣﯾﺔ أﺣﻣد أﺑو ﻣوﺳﻰ، : 4
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اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻣﺣﺗرﻓﯾن ﺳﺗدﻓﻊ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر ﻧﺣو اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ وﻟﻛن ﻟﯾس ﻫذا ﻫو اﻷﻫم ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻣﻔﻬوم 
  .1اﻟﻛﻔﺎءة، ﻓﺎﻟﻣﻬم ﻫو أن ﯾﻛون ﻛل ﻣﺳﺗﺛﻣر ﻣﻘﺗﻧﻊ ﺑﺄن ﺗﻘدﯾراﺗﻪ ﺳﻠﯾﻣﺔ وﻟﯾس ﻣﺑﺎﻟﻎ ﻓﯾﻬﺎ
ﻌﻛس ﺳرﻋﺔ وﻣﻼﺋﻣﺔ اﺳﺗﺟﺎﺑﺔ ﺳﻌر اﻟﺳﻬم ﻟﻠﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺟدﯾدة، أﯾن ﯾﺟد ﯾ ذيﻌرف ﺑﺄﻧﻪ اﻟﺳوق اﻟﯾﻛﻣﺎ 
 اﻟﻛفء اﻟﺳوق ﺧﺻﺎﺋصوﺗﺗﻣﺛل ، 2اﻟﺳوق اﻓﻲ ظل ﻫذ وداﺋم  اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر اﻣﺗﯾﺎزات ﻟﺗﺣﻘﯾق رﺑﺢ أوﻓر
  : 3ﻓﻲ
ﻟﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن  اﻟﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ وﯾﻛون ذﻟك ﻣن ﺧﻼل إﺗﺎﺣﺔ اﻟﻔرص :اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ اﻟﻛﺎﻣﻠﺔﻋداﻟﺔ اﻟﺳوق و  -
ﻧﺎﺣﯾﺔ اﻟوﻗت أو ﺗوﻓﯾر اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت، ﺣﯾث أﻧﻪ ﻓﻲ ﺟﻣﯾﻊ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل  ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺳواء ﻣن
ﺗﻌﻣل اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﻣﻛﻠﻔﺔ ﺑﻣراﻗﺑﺔ ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻋﻠﻰ ﻧﺷر اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت وٕاﺗﺎﺣﺗﻬﺎ ﻟﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن 
رﻗﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻓﺈن ﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺑﺎﻟﻣﺳﺎواة ﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ وﺟود ﺧﻠل ﺑﯾن اﻟﻌرض واﻟطﻠب ﻟو 
ﺗﻠﺟﺄ إﻟﻰ إﯾﻘﺎف اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻋﻠﻰ اﻟورﻗﺔ ﻟﻔﺗرة ﻗﺻﯾرة ﻣن أﺟل إﻋطﺎء ﻓرﺻﺔ ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ ﻟﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن 
وﺟود ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻋدم  إﻟﻰﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻛﻣﺎ  4ﻻﺳﺗﻐﻼﻟﻬﺎ
 .وﺟود ﻗوة اﺣﺗﻛﺎرﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻌﺎر
وﯾﻘﺻد ﺑﻬﺎ ﻗدرة اﻟﺳوق ﻋﻠﻰ ﺧﻠق اﻟﺗوازن ﻓﻲ  ﺗﻌرف أﯾﺿﺎ ﺑﺎﻟﻛﻔﺎءة اﻟداﺧﻠﯾﺔ، :اﻟﺗﺷﻐﯾل ﻛﻔﺎءة -
 .اﻟﻌرض واﻟطﻠب دون ﺗﺣﻣل أطراف اﻟﺳوق ﻟﺗﻛﺎﻟﯾف ﻣرﺗﻔﻌﺔ ودون ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﺟﺎر ﻷرﺑﺎح ﻏﯾر ﻋﺎدﯾﺔ
ﺑﺎﻟﻛﻔﺎءة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ وﻫﻲ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺟدﯾدة اﻟﺗﻲ ﺗﺻل إﻟﻰ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن  ﺎﺗﻌرف أﯾﺿ: اﻟﺳﻌر ﻛﻔﺎءة -
ﻓﻲ اﻟﺳوق ﺑﺳرﻋﺔ دون ﻓﺎﺻل زﻣﻧﻲ ﻛﺑﯾر ﻣﻣﺎ ﯾﺟﻌل أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﺻورة ﺗﻌﻛس ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت 
  .اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ وذﻟك دون أن ﯾﺗﺣﻣل اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﺗﻛﺎﻟﯾف ﻣرﺗﻔﻌﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﻌﻧﻲ إﺗﺎﺣﺔ اﻟﻔرﺻﺔ ﻟﻠﺟﻣﯾﻊ
ﺣﯾث أن ﺗوﻓﯾر اﻟﺣﻣﺎﯾﺔ ﻣن اﻟﻣﺧﺎطر : اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ أو ﻏﯾر اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔﺗوﻓر اﻟﺣﻣﺎﯾﺔ ﻣن اﻟﻣﺧﺎطر ﺳواء  -
  .ﻋﻧﺻر ﻣﻬم ﺟدا ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣر
ﻣن ﺧﻼل ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت وذﻟك  :ﺢﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﺳوق ﻫو ﺗﺣﻘﯾق اﻟرﺑﯾﺟب أن ﯾﻛون ﻫدف ا -
اﻟﻣﺎل ﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎءة ﻧظم اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ رأس ﺗﺗوﻗف ﻛﻔﺎءة ﺳوق واﺧﺗﯾﺎر اﻟﺑدﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري اﻷﻓﺿل، و 
                                                          
، ورﻗﺔ ﺑﺣﺛﯾﺔ ﻣﻘدﻣﺔ إﻟﻰ ﻧدوة دور اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ (اﻷﺳس واﻟﻣﻘﺗرﺣﺎت)ﻛﻔﺎءة ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺛﻧﻰ ﻋﺑد اﻻﻟﻪ ﻧﺎﺻر، :  1
  .5، ص5002/21/11، طراﺑﻠس، ﯾوم  -ﺗﺟﺎرب ورؤى ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ  - اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
 .412p ,7002,noitide eme2 ,ecnarF ,sirap ,snoziroH uaevuoN ,esirpertne’D ecnaniF ,naradomaD htawsA :  2
  .24،14ص ، ص2002، دار اﻟﺻﻔﺎء، ﻋﻣﺎن، دراﺳﺎت ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻘدﯾﺔﺟﻣﺎل ﺟوﯾدان اﻟﺟﻣل، : 3
ﻣﺟﻠﺔ أداء  ﻛﻔﺎءة اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑورﺻﺔ اﻟﺳﻌودﯾﺔ، ﻋﻣﺎن، ﺗوﻧس واﻟﻣﻐرب،ﻣﺣﻣد ﺑن ﺑوزﯾﺎن وآﺧرون، : 4
  . 732، ص2اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ورﻗﻠﺔ، اﻟﺟزاﺋر، اﻟﻌدد
  92  
 
ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻌﻧﺎﺻر  ﻰاﻟﻣﺎل ﯾﺣﺗﺎج إﻟﻰ ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺗﺑﻧ رأسوﻋﻠﻰ ﻫذا اﻷﺳﺎس ﻓﺈن ﻧﺟﺎح ﺳوق 
  :1اﻵﺗﯾﺔ
ﯾﻌرف ﺑﺎﻹﻓﺻﺎح اﻟﻌﺎم اﻟذي  اﻟﻣﺎل وﻫو ﻣﺎرأس إظﻬﺎر اﻹﻋﻼن اﻟﻣﺎﻟﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺿﺑط ﺣرﻛﺔ ﺳوق  - 
  .ﯾوﻓر ﻗدر ﻛﺎﻓﻲ ﻣن اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻣﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﯾن ﻓرص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
  .ﺗوﻓر اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻌﻛس اﻟﻣرﻛز اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﻌﻧﯾﺔ ﻟﺣﺳﺎب اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﺔ ﻟﻬﺎ - 
ﻫﻧﺎك ﺟﻬﺗﯾن ﺗﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت وﻓﻘﺎ ﻟﻣﻧطق اﻟرﺷﺎدة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻋن طرﯾق ﻋرض أو طﻠب 
  .2ﺗﻠك اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت
  :ﻫﻲو  وﻟدﯾﻬم أرﺑﻌﺔ ﺣﺎﻻت ﻣﻣﻛﻧﺔ ﻟﻌرﺿﻬﺎ: ﻣﻌدي وﻣﻧﺗﺟﻲ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت :اﻟﺟﻬﺔ اﻷوﻟﻰ
  .ﻣراﻋﺎة اﻻﺳﺗﺧدام اﻟﺧﺎص ﺑﺎﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت وٕاﻧﺗﺎج ﺷﻲء ذو ﻗﯾﻣﺔ وﺑﯾﻌﻪ ﻓﻲ اﻟﺳوق - 
 .ﺑﯾﻊ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻣﺑﺎﺷرة ﻟﻠﻣﺳﺗﺧدﻣﯾن - 
 .اﻟﻧﺷر اﻟﻣﺟﺎﻧﻲ ﻟﻠﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻟﺗﺷﺟﯾﻊ ﺷراء ﺳﻠﻊ أﺧرى - 
  .اﻟﺗﺿﻠﯾل واﻟﺧداع ﻓﻲ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت - 
  : وﻫﻲ ﻻﺳﺗﺧداﻣﻬﺎﻣﺳﺗﺧدﻣﻲ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت وﻟدﯾﻬم أرﺑﻌﺔ ﺣﺎﻻت ﻣﻣﻛﻧﺔ : ﺔاﻟﺛﺎﻧﯾ اﻟﺟﻬﺔ
  .اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺑﺎﻟطرﯾﻘﺔ اﻟﻣﺑﺎﺷرة ﻋن طرﯾق اﻟﺳؤال واﻟﺑﺣث ﻠﻰاﻟﺣﺻول ﻋ - 
 .ﺷراء اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻣن اﻟﺳوق ﻣﺑﺎﺷرة - 
 .اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻣﺟﺎﻧﯾﺎ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ - 
  .ﺗﻘﯾﯾم اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ - 
اﻟﻣﺎل وﻋدم ﺗﻛﺎﻓؤ  رأسوﻓرﻫﺎ ﻓﻲ ﺳوق ﺗﺗﺿﺢ أﻫﻣﯾﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت وﻣدى ﺗﻣﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛرﻩ 
وﻓﻲ  رأس اﻟﻣﺎل ﺄﻧﻪ أن ﯾؤﺛر ﻋﻠﻰ ﺳﯾر أداء ﺳوقاﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  أي اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣن ﺷ
ﺣﺎﻟﺔ ﻋدم ﺗﻛﺎﻓؤ ﻓرص ﺣﺻول اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺗﺳﻣﻰ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﺑﻌدم ﺗﻣﺎﺛل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت، 
ز ﻛﺑﺎر ﻣوظﻔﻲ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﻋﻠﻰ أي اﻣﺗﻼك ﺑﻌض اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻻ ﯾﻣﺗﻠﻛﻬﺎ اﻵﺧرون، ﻣﺛﻼ ﯾﺣو 
ن ﺣﺟﺑﻬﺎ ﻋن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﻬدف ﺗﺣﻘﯾق ﻋﺎﺋد ﻏﯾر ﻋﺎدي ﻟﺣﺳﺎﺑﻬم اﻟﺧﺎص ﯾﺳﺗطﯾﻌو ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻣﻌﯾﻧﺔ 
  .وذﻟك ﻗﺑل ﻧﺷرﻫﺎ
                                                          
، ص 8991اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر،  ﺗﺣﻠﯾل وﺗﻘدﯾم اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات ﻣدﺧل اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،ﻣﺣﻣد ﺻﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧﺎوي، : 1
  .231
ﻧﺣو ﻧﻣوذج ﻣﻘﺗرح ﻟﺗﺣﻠﯾل اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ اﻟﻣﻧﺷورة وﺳﻠوك أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ اﻷوراق ﺷوﻗﻲ اﻟﺳﯾد ﻓودة، : 2
  .561، ص 8991، 4ﻣﺟﻠﺔ آﻓﺎق ﺟدﯾدة، ﻣﺻر، اﻟﻌدد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺻرﯾﺔ، 
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ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﺑﺄن اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺳﺎﻋد اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ 
ﺧطر اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﻓﻘﺎ ﻟدرﺟﺔ اﻟ اتاﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻋﻠﻰ ﺗﺣدﯾد ﻣﻌدل اﻟﻌﺎﺋد اﻟﻣطﻠوب ﻋﻠﻰ 
اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻬﺎ ﻷن ﻗرارات اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻟﻘرارات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﺧذ ﻓﻲ ﺿوء 
اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻧﺷورة، أﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻛﻛل ﻓﺈن ﺗواﻓر اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﯾﻠﻌب دورا ﻫﺎﻣﺎ ﻓﻲ 
ﺎل ﻣن ﺣﯾث ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗوازن ﺑﯾن اﻟﻌﺎﺋد واﻟﺧطر وﺗﺧﻔﯾض درﺟﺔ ﺗﺣﻘﯾق اﻵﻟﯾﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺳوق رأس اﻟﻣ
  .1ﻋدم اﻟﺗﺄﻛد ﻓﯾﻬﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
  :اﻟﻣﺎلرأس أﻧواع ﻛﻔﺎءة ﺳوق  1.2.1.2
  :ﺗﺗﻌدد أﺷﻛﺎل ﻛﻔﺎءة اﻟﺳوق اﻟﻣﺎل اﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن ذﻛرﻫﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ
اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟواردة إﻟﻰ اﻟﺳوق ﺗﺗﺣﻘق ﻋﻧدﻣﺎ ﻻ ﯾﻛون ﻫﻧﺎك ﻓﺎﺻل زﻣﻧﻲ ﺑﯾن ﺗﺣﻠﯾل :اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ(أوﻻ
وﺑﯾن اﻟوﺻول إﻟﻰ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻣﺣددة ﺑﺷﺄن ﺳﻌر اﻟﺳﻬم ﺣﯾث ﯾؤدي إﻟﻰ ﺗﻐﯾﯾر ﻓوري ﻓﻲ اﻟﺳﻌر، ﻓﺗوﻗﻌﺎت 
وﺗﺗﺣﻘق ﻋﻧدﻣﺎ ﺗﺗواﻓر ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن 2اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣﺗﻣﺎﺛﻠﺔ واﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻠﺟﻣﯾﻊ وﺑدون ﺗﻛﺎﻟﯾف
  :اﻟﺷروط أﻫﻣﻬﺎ
وﺟود ﻗﯾود ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻌﺎﻣل، ﺣﯾث ﯾﺳﺗطﯾﻊ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﯾﻊ أو ﺷراء أي ﻛﻣﯾﺔ ﻣن اﻷﺳﻬم ﻣﻬﻣﺎ  ﻋدم  . أ
  (.أي ﻗﺎﺑﻠﯾﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﺗﺟزﺋﺔ)ﺻﻐر ﺣﺟﻣﻬﺎ 
ﺗواﻓر ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻋن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ اﻟﺳوق ﻟﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن، وﺑدون ﺗﻛﺎﻟﯾف   . ب
  .3اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻣﺗﻣﺎﺛﻠﺔ ﺟﻣﯾﻊﻣﺎل إﺿﺎﻓﯾﺔ، وﺑﻣﺎ ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺄن ﺗﻛون ﺗوﻗﻌﺎت 
وﺟود ﻋدد ﻛﺑﯾر ﺟدا ﻣن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﺑﺣﯾث ﻻ ﯾؤﺛر ﺗﺻرف أي ﻣﻧﻬم ﻋﻠﻰ ﺣرﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﻓﻲ اﻟﺳوق   . ت
  .وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﻘﺑل ﻛل ﻣﻧﻬم اﻟﺳﻌر ﻛﺄﻣر ﻣﺳﻠم ﺑﻪ
ﺗﻣﺗﻊ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﺳوق ﺑﺎﻟرﺷد اﻻﻗﺗﺻﺎدي، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺳوف ﯾﺳﻌﻰ ﻛل ﻣﻧﻬم إﻟﻰ ﺗﻌظﯾم ﻣﻧﻔﻌﺗﻪ   . ث
  .اﻟﺧﺎﺻﺔ
ط ﻟﺗﺣﻘﯾق اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ ﻻ ﺗﺗﺣﻘق ﻓﻲ اﻟواﻗﻊ اﻟﻌﻣﻠﻲ، ﻓﻬﻧﺎك ﺑﻌض اﻟﻘﯾود اﻟﺗﻲ ﻫذﻩ اﻟﺷرو  إن    
وﻫذﻩ ﺗؤدي إﻟﻰ اﺧﺗﻼف ﺑﯾن اﻟﻘﯾﻣﺔ  ،إﻟﺦ...ﺗﺿﻌﻬﺎ اﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت واﻟﺗﻧظﯾﻣﺎت، وﻫﻧﺎك ﺗﻛﺎﻟﯾف ﻟﻠﻣﻌﺎﻣﻼت
 رأساﻟﺷﺎﺋﻊ ﻣﻬﻣﺎ ﺑﻠﻐت درﺟﺔ ﺗطور ﺳوق  ﻫو ﺔ ﻟﻪ، وﻫذا اﻷﻣرﺣﻘﯾﻘﯾاﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟ
  .اﻟﻣﺎﻟﻲ
                                                          
، أطروﺣﺔ اﻟﻣﺎل اﻟﻌرﺑﯾﺔدراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن أﺳواق رأس : ﻛﻔﺎءة ﺳوق رأس وأﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم ﻟطرش ﺳﻣﯾرة، : 1
  .98، ص0102دﻛﺗوراﻩ ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  ﻏﯾر ﻣﻧﺷورة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻧﺗوري، ﻗﺳﻧطﯾﻧﺔ، اﻟﺟزاﺋر،
  .57، ص4002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻋﺑد اﻟﻐﻔﺎر ﺣﻧﻔﻲ، :  2
  .311، ص7002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، ﻣﺻر،ﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ظل ﺣوﻛﻣﺔ اﻟﺷرﻛﺎتإدارة ﻣﺣﺎﻓظ اﻷوراق اﻟﻣﻧظر رﯾﺎض ﻣﺣﻣد اﻟﺷﺣﺎت، :  3
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ﺗﺳﺗﻧد إﻟﻰ ﻓرﺿﯾﺔ اﻟﺳﻌﻲ اﻟﻣﺳﺗﻣر ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣر ﻓﻲ ﺗﻌظﯾم ﻣﻧﻔﻌﺗﻪ اﻟﺧﺎﺻﺔ، :اﻟﻛﻔﺎءة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾظل ﻓﻲ ﺳﺑﺎق ﻣﻊ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن اﻵﺧرﯾن ﻓﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت واﻟﺑﯾﺎﻧﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺎﻋدﻩ 
اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺟدﯾدة اﻟﺗﻲ ﺗﺻل ﻋﻠﻰ ﺗﺣﻘﯾق ﻫذا اﻟﻬدف وﯾﻛون ﻣن اﻟﻣﺗوﻗﻊ وﺟود ﻓﺗرة ﺗﺑﺎطؤ زﻣﻧﻲ ﺑﯾن 
وﺑذﻟك ﻓﺈﻧﻪ اﺳﺗﻧﺎدا إﻟﻰ ﻣﻔﻬوم اﻟﻛﻔﺎءة ، إﻟﻰ اﻟﺳوق وﺑﯾن اﻧﻌﻛﺎس أﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻌﺎر اﻟﺳوﻗﯾﺔ
اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻓﺈن اﻟﺳوق اﻟﻛفء ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻫو ذﻟك اﻟﺳوق اﻟذي ﯾﺗﻣﺗﻊ ﺑﻘدر ﻋﺎل ﻣن اﻟﻣروﻧﺔ 
ﯾرات ﻓﻲ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺗﺣﻠﯾل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت واﻟﺑﯾﺎﻧﺎت ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗﺣﻘﯾق اﺳﺗﺟﺎﺑﺔ ﺳرﯾﻌﺔ ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﺗﻐ
 ﺣﻘﯾﻘﯾﺔاﻟﻣﺗدﻓﻘﺔ إﻟﻰ اﻟﺳوق، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي ﻓﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾﺔ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻌﺎدل ﺑﯾن اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ واﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟ
  . 1ﻟﻠورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
    :  اﻟﻛفءس اﻟﻣﺎل ﻌﺔ ﺳوق رأطﺑﯾ. 1.2.1.3
اﻟﻛﻔﺎءة وﻣﺳﺗوﯾﺎﺗﻬﺎ وﻣﺗطﻠﺑﺎﺗﻬﺎ  اﻟﺗﻲ ﺗﺗﺣﻘق ﺑﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﺟزء ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ اﻟﻛﯾﻔﯾﺔ    
  . ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل
ﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺧطوات ﺗ: اﻟﻛﯾﻔﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﺣﻘق ﺑﻬﺎ اﻟﻛﻔﺎءة ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل (أوﻻ
  :2اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻫﻲ
ﺿم ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﺳواء ﻛﺎﻧوا ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن أو ﯾﯾﻔﺗرض وﺟود ﺳوق ﻟرأس اﻟﻣﺎل ﻣﻧظم ﺟدا   . أ
أﻧﻪ ﻛﻠﻣﺎ زاد ﻋدد اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن زادت درﺟﺔ اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻬﯾﻛﻠﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻌﻛس ﻣﻘﺗرﺿﯾن واﻟﻌﻼﻗﺔ طردﯾﺔ أي 
 .درﺟﺔ اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق
ﻓﻲ ظل اﻟﻣﻧﺎخ اﻟﺗﻧﺎﻓﺳﻲ ﻟﻠﺳﻣﺎﺳرة ﻓﻲ ﺧدﻣﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﯾﺗوﻗﻊ أن ﺗﺻل ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺗﺣﻠﯾل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت   . ب
ﻧﻲ اﻟﻣﻧﺷورة ﻣن ﻗﺑل ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣﺻﺎدر إﻟﻰ اﻟﻌﻣﻼء ﺑﺳرﻋﺔ ﻓﺎﺋﻘﺔ وﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت ﺗﻘرﯾﺑﺎ، ﻣﻣﺎ ﯾﻌ
اﺳﺗﺟﺎﺑﺔ ﻓورﯾﺔ ﻟﺗﻧﻌﻛس ﻣﺑﺎﺷرة ﻓﻲ ﺳﻌر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﯾد اﻟﺗداول، وﻣﺎ ﯾﻣﯾز ﻫذﻩ اﻻﺳﺗﺟﺎﺑﺔ اﺳﺗﺣﺎﻟﺔ 
 .اﻧﻔراد أي ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﻣﯾزة اﻟﺳﺑق ﻓﻲ ﺷﺄن اﻟﺣﺻول ﻋل ﺗﻘﯾﯾم ﻟﻠﺳﻌر اﻟذي ﯾﺑﺎع ﺑﻪ اﻟﺳﻬم
ﺳﺎرة ﯾﻌﻣل ﻓور وﺻول ﻫذﻩ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺟدﯾدة واﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ أﻧﺑﺎء ﻗد ﺗﻛون ﺳﺎرة أو ﻏﯾر   . ت
 دأﻧﻪ ﻻ وﺟو  ،وﯾﻣﻛن اﻹﺷﺎرة ﻋﻠﻰ اﻻﻧﺧﻔﺎض واﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠﻰ ﺗﻘدﯾر ﻗﯾﻣﺔ اﻷﺻل ﺳواء ﺑﺎﻻرﺗﻔﺎع أ
ﻟﻔﺎﺻل زﻣﻧﻲ ﺑﯾن اﻟوﺻول إﻟﻰ اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺣددة ﺑﺷﺄن اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم وﺣﺻول ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
 .ﻋﻠﯾﻬﺎ
                                                          
  .92- 62، ص3002، ﻋﺎﻟم اﻟﻛﺗب، اﻟﻘﺎﻫرة، ﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺻﻼح اﻟدﯾن ﺣﺳن اﻟﺳﯾﺳﻲ، : 1
، ل رﻓﻊ ﻛﻔﺎءﺗﻬﺎﻣﺗطﻠﺑﺎت رﻓﻊ ﻛﻔﺎءة ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، دراﺳﺔ ﻟواﻗﻊ أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺳﺑﻣﻔﺗﺎح ﺻﺎﻟﺢ، ﻣﻌﺎرﻓﻲ ﻓرﯾدة،  :2
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اﻟﻣﺎل واﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﯾﻪ ﻣﺣﻛوﻣﯾن ﻣن ﻗﺑل ﻫﯾﺋﺔ ﺗﻌرف ﺑﻬﯾﺋﺔ إدارة اﻟﺳوق  رأسﺳوق  ﻛونﯾأن ﯾﺟب   . ث
ﺻﻔﺔ اﻟﻔﺎﻋﻠﯾﺔ ﯾﺷﺗرط أن ﺗﻛون ﻣﺣﺎﯾدة أوﻻ، وﻣﻛوﻧﺔ ﻣن أﻓراد ذوي ﺧﺑرة ﺛﺎﻧﯾﺎ  ﻬﯾﺋﺔوﻟﻛﻲ ﺗﺗوﻓر ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟ
ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻋﻠﻰ أن ﺗﺳﺗﻣد ﻫذﻩ اﻟﻬﯾﺋﺔ ﺳﻠطﺗﻬﺎ ﻣن  اﺳﺗﺷﺎرﯾﺔوﯾﻌﺎوﻧﻬم ﻓﻲ أداء ﻣﻬﺎﻣﻬم ﻣﺟﻣوﻋﺎت 
ﻣﺎ ﻫو واﻷﻣﺎن ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن و  اﻻﺳﺗﻘرارﻧظم واﻟﻠواﺋﺢ واﻟﻘواﻧﯾن اﻟﻬﺎدﻓﺔ إﻟﻰ ﺗوﻓﯾر ﺟو ﻣن ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟ
 .1رأس اﻟﻣﺎلﯾزﯾد ﻣن ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ ﺳوق 
اﻟﺳوق ﯾﺗﺻف ﺑﺎﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﯾﺗوﻗﻊ أن ﺗﺳﺗﺟﯾب أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻓﻲ ﺳوق  أن ﯾﺗم اﻟﻘولﺣﺗﻰ   . ج
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، وﻋﻠﻰ وﺟﻪ اﻟﺳرﻋﺔ ﻟﻛل ﻣﻌﻠوﻣﺔ ﺟدﯾدة ﺗرد إﻟﻰ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﯾﻪ واﻟﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ ﺗﻐﯾﯾر 
ﻧظرﺗﻬم ﻓﻲ اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺳﻬم، ﺣﯾث ﺗﺗﺟﻪ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﺻﻌودا أو ﻫﺑوطﺎ وذﻟك ﺗﺑﻌﺎ ﻟطﺑﯾﻌﺔ 
  .ء إذا ﻛﺎﻧت ﺳﺎرة أو ﻏﯾر ﺳﺎرةاﻷﻧﺑﺎ
إﻻ إذا وﺟد ﻓﯾﻪ ﻋدد ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟذﯾن ﯾﻌﺗﻘدون  ءﺧﻼﺻﺔ اﻟﻘول أﻧﻪ ﻻ ﯾﻛون اﻟﺳوق ﻛف    
أن اﻟﺳوق ﻏﯾر ﻛفء ﻓﯾﺗوﻗﻊ أن ﯾﺳﻌﻰ ﻛل ﻣﻧﻬم إﻟﻰ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت وﺗﺣﻠﯾﻠﻬﺎ ﻟﻼﺳﺗﻔﺎدة ﻣﻧﻬﺎ 
ﻲ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم ﻟﺗﻌﺎدل اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق أرﺑﺎح ﻏﯾر ﻋﺎدﯾﺔ، وﻫو ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﺗﻐﯾﯾر ﺳرﯾﻊ ﻓ
ﻐﺔ اﻟﻘوﯾﺔ، ﻏﯾر أن ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻣن اﻟﺻﻌب ﺟدا  أن ﺗﺗﺣﻘق ﻋﻠﻰ ﯾﺑﺎﻟﺻاﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ وﺣﯾﻧﺋذ ﺗﺗﺣﻘق اﻟﻛﻔﺎءة 
  .أرض اﻟواﻗﻊ ﺣﺗﻲ ﻓﻲ أﻗوى اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ
اﻟﺗﻧﺎﻓﺳﻲ ﻟﻸﺳواق ﯾﻘﺳم اﻟﺑﺎﺣﺛون ﻛﻔﺎءة اﻟﻣﺳﺗوى : ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﻛﻔﺎءة ﻓﻲ  (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻣدى وطﺑﯾﻌﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﺑﯾن )ﺣﯾث أن اﻟﻛﻔﺎءة ﻣﻔﻬوم ﻧﺳﺑﻲ وﻟﯾس ﻣطﻠﻘﺎ ،إﻟﻰ ﺛﻼث ﻣﺳﺗوﯾﺎت
( اﻷﺳﻌﺎر اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﯾﻬﺎ ﻣن ﺟﻬﺔ واﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻋن اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣدرﺟﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى
  :تاﻟﻣﺎﻟﻲ إﻟﻰ ﺛﻼث ﻣﺳﺗوﯾﺎﺑﺗﻘﺳﯾم ﻛﻔﺎءة اﻟﺳوق " ﺑوﺟن ﻓﺎﻣﺎ"و " ﻫﺎري ﻣورﺑرت"وﻗد ﻗﺎم ﻛل ﻣن 
 اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻌﻛﺳﻬﺎﺄن ﺑﯾﻘﺿﻲ ﻓرض اﻟﺻﯾﻐﺔ اﻟﺿﻌﯾﻔﺔ ﻟﻛﻔﺎءة اﻟﺳوق :ﻓرض اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﺿﻌﯾﻔﺔ.أ
اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌﻠق ﺑﻣﺎ طرأ ﻣن ﺗﻐﯾرات ﻋﻠﻰ ﺳﻌر اﻟﺳﻬم اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ  ﻓﻲ اﻟﺳوق ﻫﻲ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎتأﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم 
وﺗﺳﻣﻰ ﻫذﻩ اﻟﺻﯾﻐﺔ ﺑﻧظرﯾﺔ اﻟﺣرﻛﺔ اﻟﻌﺷواﺋﯾﺔ، ﻓﻲ اﻟﻣﺎﺿﻲ، وﻋﻠﻰ ﺣﺟم اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت اﻟﺗﻲ ﺟرت ﻋﻠﯾﻪ 
اﻟﺗﻲ ﺗﻘول ﺑﺄن اﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺳﻌرﯾﺔ اﻟﻣﺗﺗﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ ﻋن ﺑﻌﺿﻬﺎ اﻟﺑﻌض وﻻ ﯾوﺟد ﺑﯾﻧﻬﺎ أي ﺗراﺑط، أو ﻣﺎ 
ﯾﻌﺑر ﻋﻧﻪ ﺑﺎﻟﺣرﻛﺔ اﻟﻌﺷواﺋﯾﺔ ﻟﻸﺳﻌﺎر، ذﻟك أن اﻟﺗﻧﺑؤ ﺑﻣﺎ ﺳﯾﻛون ﻋﻠﯾﻪ ﺳﻌر اﻟﺳﻬم ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل ﻣن 
، وﻟﺗﻘﯾﯾم ﺣرﻛﺔ 2ﻋﻠﻰ ﺳﻌرﻩ ﻓﻲ اﻟﻣﺎﺿﻲ ﻫﻲ ﻣﺳﺄﻟﺔ ﻋدﯾﻣﺔ اﻟﺟدوىﺧﻼل دراﺳﺔ اﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺗﻲ طرأت 
  :3اﻟﻌﺷواﺋﯾﺔ وﻓﻘﺎ ﻟﻬذﻩ اﻟﺻﯾﻐﺔ ﻫﻧﺎك طرﯾﻘﺗﯾن ﻫﻣﺎ اﻷﺳﻌﺎر
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  .272، ص6002اﻟﺗﺳﯾﯾر، اﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﻌﻠﯾﺎ ﻟﻠﺗﺟﺎرة، اﻟﺟزاﺋر، 
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ﯾﻌﺗﻣــد ﻋﻠــﻰ اﺳــﺗﺧدام اﻷﺳــﻠوب اﻹﺣﺻــﺎﺋﻲ اﻟﻣﻌــروف ﺑﺎﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗﻐﯾــر ﻓــﻲ اﺗﺟــﺎﻩ : اﺧﺗﺑ ــﺎر اﻷﻧﻣــﺎط -
  .اﻷﺳﻌﺎر
اﻟﺳــﻌرﯾﺔ ﻟﺳــﻌر ورﻗــﺔ ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺧــﻼل ﻓﺗــرة زﻣﻧﯾــﺔ ﯾﺳــﺗﻧد ﻋﻠــﻰ دراﺳــﺔ اﻟﺗﻐﯾــرات : طاﺧﺗﺑــﺎر ﺳﻠﺳــﻠﺔ اﻻرﺗﺑــﺎ -
  .ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل، وﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ اﻟﻔﺗرة اﻟﻘﺻﯾرة ﻓﻘط
إذا اﺗﺳﻌت داﺋرة اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻟدى اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻟﺗﺷﻣل ﻛل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت  :ﻓرض اﻟﻛﻔﺎءة ﺷﺑﻪ اﻟﻘوﯾﺔ. ب
اﻟﺗﻣوﯾل  اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﻣﺗوﻓرة واﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺛل اﻷرﺑﺎح، اﻟﻘﯾم اﻟﻣﺿﺎﻓﺔ، ﺗطوﯾر اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت، ﻣﺷﺎﻛل ﻓﻲ
وﺗﻐﯾرات ﻓﻲ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ، ﻫذا إﻟﻰ ﺟﺎﻧب أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺗرات اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ وﺗدﺧل ﻫذﻩ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺑﺳرﻋﺔ ﻓﻲ ﺗﺣدﯾد 
، ﻟﻘد اﺧﺗﺑرت اﻟﺻﯾﻐﺔ ﻣﺗوﺳطﺔ اﻟﻘوة ﺑوﺳﺎﺋل وطرق ﻏﯾر 1اﻟﺳﻌر ﻧﻘول أن ﻫﻧﺎك ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ ﺷﺑﻪ ﻗوﯾﺔ
وﻋﻣﻠﯾﺎت اﺷﺗﻘﺎق ﻣﺑﺎﺷرة، ﺗﻣﺛﻠت ﻓﻲ ﻗﯾﺎس ﻣدى اﺳﺗﺟﺎﺑﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﻟﻺﻋﻼن ﻋن اﻷرﺑﺎح واﻟﺗوزﯾﻌﺎت 
 .اﻷﺳﻬم واﻹﺻدارات اﻟﺟدﯾدة
ﻫـذﻩ اﻟﻔرﺿـﯾﺔ ﺑـﺄن اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﺗـﻲ ﯾﻌﻛﺳـﻬﺎ ﺳـﻌر اﻟﺳـﻬم ﻓـﻲ اﻟﺳـوق  ﻣﺿﻣون :ﻓرض اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻘوﯾﺔ. ج
ﻫﻲ ﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﻣﺗﺎﺣـﺔ ﻟﻠﻌﺎﻣـﺔ واﻟﺧﺎﺻـﺔ، أي أن اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﻣﻧﺷـورة واﻟﻣﺗﺎﺣـﺔ ﻟﻠﺟﻣﻬـور إﺿـﺎﻓﺔ 
إﻟــﻰ ﺗﻠــك اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت واﻟﺗــﻲ ﺗﻛــون ﻣﺗﺎﺣــﺔ ﻟﻔﺋــﺔ ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻣــن إدارة اﻟﻣﻧﺷــﺄة اﻟﻣﺻــدرة ﻟﻠﺳــﻬم وﻛﺑــﺎر اﻟﻌــﺎﻣﻠﯾن 
ﻣــن ﺧــﻼل ﻣــﺎ ﯾﻣﺗﻠﻛوﻧــﻪ ﻣــن أدوات ﺗﺣﻠﯾــل  اﻷﺳﺎﺳــﯾﯾنن ﯾﯾﻣﻛــن أن ﯾﺻــل إﻟﯾﻬــﺎ اﻟﻣﺣﻠﻠــﻓﯾﻬــﺎ، وﺗﻠــك اﻟﺗــﻲ 
ﺗــدﻋﻣﻬﺎ ﺧﺑــرة وﻣﻬــﺎرة ﻋــﺎﻟﯾﺗﯾن، أي أن اﻷﺳــﻌﺎر ﺗﻌﻛــس ﻛــل ﻣــﺎ ﯾﻣﻛــن ﻣﻌرﻓﺗــﻪ، وﻓــﻲ ظــل ﻫــذﻩ اﻟظــروف 
ﯾﺳـــﺗﺣﯾل ﻋﻠـــﻰ أي ﻣﺳـــﺗﺛﻣر أن ﯾﺣﻘــق أرﺑﺎﺣـــﺎ ﻏﯾـــر ﻋﺎدﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺣﺳـــﺎب ﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن آﺧـــرﯾن، ﺣﺗـــﻰ وﻟـــو 
ﺷﺎري اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓـﻲ اﻟﺳـوق وﺣﺗـﻰ وﻟـو ﻛـﺎن ﻫـو رﺋـﯾس إدارة اﻟﻣﻧﺷـﺄة اﻟﻣﺻـدرة اﺳﺗﻌﺎن ﺑﺧﺑرة أﻓﺿل ﻣﺳﺗ
، ﺗــم اﺧﺗﺑــﺎر ﻓــرض اﻟﺳــوق اﻟﻘــوى ﻣــن ﺧــﻼل وﺳــﯾﻠﺗﯾن أﺳﺎﺳــﯾﺗﯾن، ﺗﻌﺗﻣــد ﻛــل ﻣﻧﻬﻣــﺎ ﻋﻠــﻰ ﺗﺣﻠﯾــل 2ﻟﻠﺳــﻬم
 .اﻟﻌﺎﻣﻠون ﺑﺎﻟﺷرﻛﺔ واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ ﺗﺣﻠﯾل اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ: اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ وﻫﻣﺎ
ﻓﻲ اﻟﺣﯾﺎة اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻫﻲ اﻟﺻﯾﻐﺔ اﻟﺿﻌﯾﻔﺔ وٕاﻟﻰ اﻟﺻﯾﻐﺔ اﻷﻛﺛر ﺷﯾوﻋﺎ ﻣن ﻏﯾرﻫﺎ  أنﯾﻣﻛن اﻟﻘول 
ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻛﻔﺎءة ﺳوق  .3رأس اﻟﻣﺎلدرﺟﺔ ﻣﻌﻘوﻟﺔ اﻟﺻﯾﻐﺔ ﺷﺑﻪ ﻗوﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق 
  :رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻵﺗﻲ
  
                                                          
، أطروﺣﺔ دﻛﺗوراﻩ ﻓﻲ راق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻠدان اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﺣﺎﻟﺔ أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ أﺳواق اﻷو زﯾطﺎري ﺳﺎﻣﯾﺔ، : 1
  .431، ص 4002اﻻﻗﺗﺻﺎد،ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر، 
ﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر، ، أطروﺣﺔ دﻛﺗوراﻩ ﺗﺧﺻص اﻗﺗﺻﺎد، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾ(اﻟواﻗﻊ واﻵﻓﺎق)اﻻﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﻟﯾد أﺣﻣد ﺻﺎﻓﻲ، : 2
  .57 -06، ص 3002
    .921، ص5002، 3، دار واﺋل، اﻷردن، طﻣﺑﺎدئ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﺣﻘﯾﻘﻲزﯾﺎد رﻣﺿﺎن، :  3
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 ,ecnarF ,sirap ,acimonoce ,sreicnanif séhcram sed ecneiciffe , telliG eppilihP : ecruoS
 . 34p,6002 ,noitidé emé2
اﻷول ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻣﺎﺿﯾﺔ، أﻣﺎ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﻌﻠﻧﺔ ﻓﻬﻲ  اﻹطﺎرﺣﺳب اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﻧﺟد أن ﻓﻲ 
اﻟﺛﺎﻧﻲ، أﻣﺎ اﻹطﺎر اﻟﺛﺎﻟث ﻓﯾﺗﺿﻣن ﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺟﺎﻫزة أو اﻟﺧﺎﺻﺔ وﯾﺗﺑﯾن ﻣن  اﻹطﺎرﻣﺣﺗواة ﻓﻲ 
ﻫذﻩ اﻟﻣﺳﺗوﯾﺎت أن ﻫﻧﺎك ﺧﻼﻓﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﯾﻘﺔ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻘوي واﻟﺷﺑﻪ ﻗوي، ﺣﯾث أن اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺿﻌﯾف 
ﻧﺟدﻩ ﯾﺣظﻰ ﺑﻘﺑول ﻋﺎم ﻋﻧد ﻣﺣﻠﻠﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﺳوق، ﻣﻣﺎ ﯾﻌﻧﻲ ﻋدم وﺟود ﻓرﺻﺔ 
ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ ﺗﺣﻠﯾل اﻷﺳﻌﺎر اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ، وﻓﻘﺎ ﻟﻣﺎ ﺗﺗﺿﻣﻧﻪ  ﺎﻣﻬم ﻟﺗﺣﻘﯾق أرﺑﺎح ﻏﯾر اﻋﺗﯾﺎدﯾﺔأﻣ
اﻟﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﺛﻼث ﻟﻠﻛﻔﺎءة ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن ﻣﺟﺎﻣﯾﻊ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ذات اﻟﺻﻠﺔ ﺑﻛل ﻣﺳﺗوى ﺗﻧدرج ﻣن ﺣﯾث 
داﺧل اﻟﺳﻌﺔ واﻟﺷﻣول ﻣن اﻟﻣﻔﻬوم اﻟﺿﻌﯾف ﻟﻠﻛﻔﺎءة إﻟﻰ اﻟﻣﻔﻬوم اﻟواﺳﻊ واﻟﺷﺎﻣل ﻟﻬﺎ، ﻫذا ﺑﺟﺎﻧب ﺗ
اﻟﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﺛﻼﺛﺔ ﻣﻊ ﺑﻌﺿﻬﺎ اﻟﺑﻌض، ﻓﺎﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ذات اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﺎﻟﺻﯾﻐﺔ اﻟﻘوﯾﺔ ﺗﺿم ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻛل 
ﻣن اﻟﻣﺳﺗوى ﺷﺑﻪ اﻟﻘوي واﻟﺿﻌﯾف، وٕان اﻟﻣﺳﺗوى ﺷﺑﻪ اﻟﻘوي ﯾﺗﺿﻣن ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻋﺎﻣﺔ وﺗﻠك اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت 
  :ﻌﯾﻔﺔ وﻫذا ﻣﺎ ﯾوﺿﺣﻪ اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲاﻟﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ اﻟﺿ
  
  .اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن اﻟﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﺛﻼث ﻟﻠﻛﻔﺎءة( 1.3)اﻟﺷﻛل 
      
 ﻣﺳﺗوى اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﺿﻌﯾف 
  
 ﻣﺗوﺳطﻣﺳﺗوى اﻟﻛﻔﺎءة  
 
   وى اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻘويﻣﺳﺗ 
 
   
  
، ﺻﻔﺎءدار  اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأداء ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ،دﻋﻣﻲﻋﺑﺎس ﻛﺎظم اﻟ :اﻟﻣﺻدر





 اﻟﺳﻌر اﻟﺳوﻗﻲ 
اﻟﺳﻌر 
 اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ
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ﻛون ﯾاﻟﻣﺎل ﻛﻔؤ ﺑﺎﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺷﺑﻪ ﻗوي ﻻﺑد أن رأس ﺳوق ﻛون ﯾﻟﻛﻲ  ﻪﯾﺗﺿﺢ ﻣن اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ أﻧ     
ﻛون ﻛﻔؤ ﺑﺎﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻘوي ﻻﺑد أن ﺗﻛون ﻛﻔؤ ﺑﺎﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺷﺑﻪ ﻗوي ﯾﻛﻔؤ ﺑﺎﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺿﻌﯾف، وﻟﻛﻲ 
ﯾﻌﻛس اﻟﺗﺑﺎﯾن اﻟﻛﺑﯾر ﺑﯾن ﺳﻌر اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق وﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ   )A(واﻟﺿﻌﯾف، ﻓﺎﻟﻣﻧﺣﻧﻰ
ﯾوﺿﺢ ﻋدم وﺟود ﻓروق ﻛﺑﯾرة ﺟدا ﺑﯾن  )B(ﻟﯾﺷﯾر ﺑذﻟك إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺿﻌﯾف، ﻓﻲ ﺣﯾن أن اﻟﻣﻧﺣﻧﻰ
ﺳﻌر اﻟورﻗﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق وﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ، ﻓﻲ ﺣﯾن ﯾﻛﺎد ﯾﻛون اﻟﺗﺑﺎﯾن ﺑﯾن ﺳﻌر اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻗﯾﻣﺗﻬﺎ 
ﻛون ﻛﻔؤ ﺑﻘوة أي أن ﯾاﻟﻣﺎل  رأس، ﻓﺳوق )C(ﯾﺔ ﻣﺳﺎوﯾﺎ ﻟﻠﺻﻔر وﻫو ﻣﺎ ﯾوﺿﺣﻪ اﻟﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺣﻘﯾﻘ
اﻷﺳﻌﺎر اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗوازن ﻣﺳﺗﻘر طﺎﻟﻣﺎ ﺗﺗﺳﺎوى اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﻣﻊ ﺳﻌر اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ 
  .ﯾﻌﻛﺳﻬﺎ اﻟﺧط اﻟﻣﺳﺗﻘﯾم
  : اﻟﻣﺎل رأسﻣﺗطﻠﺑﺎت ﻛﻔﺎءة ﺳوق   .1.2.1.4
ﻟﻠﻣوارد اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﺑﻣﺎ ﯾﺿﻣن ﺗوﺟﯾﻪ ﺗﻠك  ءﺣﻘق ﺗﺧﺻﯾﺻﺎ ﻛفﯾ ذياﻟﺳوق اﻟ وإن اﻟﺳوق اﻟﻛفء ﻫ      
  : 1اﻟﻣوارد إﻟﻰ اﻟﻣﺟﺎﻻت اﻷﻛﺛر رﺑﺣﯾﺔ ووﻓﻘﺎ ﻟﻣﻔﻬوم اﻟﻛﻔﺎءة ﯾﻔﺗرض أن ﺗؤدي دورﯾن ﺑﺎرزﯾن ﻫﻣﺎ
ﻓﻲ ﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﺷراء أﺳﻬم ﺷرﻛﺔ ﻣﺎ، ﻓﻬو ﯾﻘوم ﻋﻠﻰ ﺣﻘﯾﻘﺔ ﻣؤداﻫﺎ أﻧﻪ ﻋﻧدﻣﺎ ﯾﻘوم اﻟ :اﻟدور اﻟﻣﺑﺎﺷر (وﻻأ
اﻟﺣﻘﯾﻘﺔ ﯾﺷﺗري ﻋواﺋد ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺎن اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺗﺎح ﻟﻬﺎ ﻓرص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻋدة ﺗﺳﺗطﯾﻊ 
واﻧﺧﻔﺎض  اﻹﺻداروﺑﯾﻌﻬﺎ ﺑﺳﻌر ﻣﻼﺋم ﻣﻣﺎ ﯾﻌﻧﻲ زﯾﺎدة ﺣﺻﯾﻠﺔ  اﻷﺳﻬمﺑﺳﻬوﻟﺔ إﺻدار اﻟﻣزﯾد ﻣن 
  .ﻣﺗوﺳط ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻷﻣوال
اﻟﺗﻌﺎﻣــل ﺑﺄﺳــﻬم اﻟﻣﺻــدرة ﻣــن اﻟﺷــرﻛﺔ ﺑﻣﺛﺎﺑــﺔ ﯾﻌــد إﻗﺑــﺎل اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠــﻰ  :اﻟﻣﺑﺎﺷــراﻟــدور ﻏﯾــر  (ﺛﺎﻧﯾــﺎ
ﻣؤﺷـر أﻣـﺎن ﻟﻠﻣﻘﺗرﺿـﯾن ﻣﻣـﺎ ﯾﻌﻧـﻲ إﻣﻛﺎﻧﯾـﺔ ﺣﺻـول اﻟﺷـرﻛﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣزﯾـد ﻣـن اﻟﻣـوارد اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن ﺧــﻼل 
 .إﺻدار ﺳﻧدات أو إﺑرام ﻋﻘود اﻗﺗراض ﻣﻊ ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ وﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻛون ﺑﺳﻌر ﻓﺎﺋدة ﻣﻌﻘول
 :ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣراأو  .1.2.2
 :ﻛﺎﻵﺗﻲ ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﺎو اﻟﺗﻲ ﺗﺗم ﻓﯾﻪ رأس اﻟﻣﺎل أواﻣر ﻋدﯾدة ﺗﻧظم اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﻟﺳوق  
ﺗﻧﻔﯾــذ أو اﻟﺗﺑــﺎﯾن ﺳــﻌر وﺗــﺎرﯾﺦ ﺑﺗﺗﺑــﺎﯾن أواﻣــر اﻟﺑﯾــﻊ واﻟﺷــراء ﻟــﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  :أواﻣــر اﻟﺳــوق.1.2.2.1
  :2ﯾﻠﻲإﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﺧﺻوﺻﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﻗد ﯾﺷﺗرطﻬﺎ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻟذا ﯾﻣﻛن ﺗﻘﺳﯾم اﻷواﻣر ﻛﻣﺎ  ﻛﻠﯾﻬﻣﺎ ﻣﻊ
  :ﺗﻧﻘﺳم ﻫﻲ اﻷﺧرى إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎ :اﻷواﻣر ﻏﯾر اﻟﻣﺣددة ﻟﺳﻌر اﻟﺗﻧﻔﯾذ(وﻻأ
                                                          
ﻣرﺟﻊ دراﺳﺔ ﻟواﻗﻊ أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺳﺑل رﻓﻊ ﻛﻔﺎءﺗﻬﺎ : ﻣﺗطﻠﺑﺎت ﻛﻔﺎءة ﺳوق رأس اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﻔﺗﺎح ﺻﺎﻟﺢ، ﻣﻌﺎرﻓﻲ ﻓرﯾدة، : 1
  .681، صﺳﺎﺑق
  .38 - 87، ص ص2002، دار ﻫوﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر، ﺗﻧظﯾم وٕادارة اﻟﺑورﺻﺔﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ، : 2
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إن ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻷواﻣـر ﻻ ﯾﺣﻣـل أي اﻗﺗـراح ﻓﯾﻣـﺎ ﺗﻌﻠـق ﺑﺎﻟﺳـﻌر اﻟـذي :أواﻣر اﻟﺗﻧﻔﯾذ ﺑﺎﻟﺳﻌر اﻷﻓﺿل.أ
ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺷـراء أو اﻟﺑﯾـﻊ، ﺑـل ُﯾﺗـرك ذﻟـك ﻟﻠوﻛﯾـل أو ﻟﺷـرﻛﺔ اﻟﺑورﺻـﺔ اﻟﻣﻌﻧﯾـﺔ، ﺑﻧـﺎءا ﻋﻠـﻰ ذﻟـك ﯾـﺗم  ﺗﻧﻔذ ﺑـﻪ
وﺑﺻورة ﻛﻠﯾﺔ، إذا ﺳﻠم اﻷﻣر ﻗﺑل ﺑداﯾﺔ اﻟﺗداول، أﻣﺎ إذا  وﺳﻌر ﯾﺣدد ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ ﺗﺎرﯾﺦﺗﻧﻔﯾذ ﻫذا اﻟﻧوع ﺑ
، وﺑﻣﻌﻧــﻰ آﺧــر ﻫــذا ﯾﻣﻪﺳــﻠم أﺛﻧــﺎء اﻟﺗﻌﺎﻣــل ﻓﺈﻧــﻪ ﯾــﺗم ﺗﻧﻔﯾــذﻩ ﺑﺎﻟﺳــﻌر اﻟﺳــﺎﺋد ﻓــﻲ اﻟﺑورﺻــﺔ ﻓــﻲ ﻟﺣظــﺔ ﺗﺳــﻠ
اﻷﻣر ﯾﻌطﻲ اﻟﺣرﯾﺔ ﻟﻠﺳﻣﺳﺎر ﻓﻲ ﺗﻧﻔﯾـذ اﻟﺻـﻔﻘﺔ ﺣﯾـث ﺗﻠﻌـب ﻣﻬـﺎرة اﻟوﺳـﯾط دورا ﻣﻬﻣـﺎ ﻓـﻲ ﺗﺣدﯾـد أﺣﺳـن 
  .1ﻋﻧد اﻟﺑﯾﻊ ﺳﻌر ﻣﺗوﻓر أي  ﺑﺄﻗل ﺳﻌر ﻋﻧد اﻟﺷراء وأﻛﺑر ﺳﻌر
ﺗﺑﻌــﺎ ﻟﻬــذا اﻷﻣــر ﯾﻘــوم اﻟوﺳــﯾط ﺑﺗﻧﻔﯾــذ اﻟﺻــﻔﻘﺔ ﺑﺎﻷﺳــﻌﺎر اﻟﺳــﺎﺋدة ﻓــﻲ اﻟﺳــوق،  :اﻟﺳــوق ﺑﺳــﻌر ﻣــرواأ.ب
ﺑﺣﯾـــث ﺗﻘﺗﺿـــﻲ ﻫـــذﻩ اﻷواﻣـــر ﻣـــن اﻟوﺳـــﯾط أن ﯾظﻬـــر ﻣﻬﺎرﺗـــﻪ وﻛﻔﺎءﺗـــﻪ وأﻣﺎﻧﺗـــﻪ ﺑﺎﻟﺣﺻـــول ﻋﻠـــﻰ أﻓﺿـــل 
اﻷﺳﻌﺎر ﺳـواء ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺑﯾـﻊ أو اﻟﺷـراء، ﯾﻌـد أﻣـر اﻟﺳـوق ﻣـن ﺑـﯾن أﻛﺛـر اﻷﻧـواع ﺷـﯾوﻋﺎ ﻓـﻲ ﺳـوق رأس 
ﺗﺑﻌــﺎ اﻟﻣــﺎل، وﻫــذا ﻟﻛوﻧــﻪ أﺳــﻬل وأدق أﻣــر ﯾﺻــدرﻩ اﻟزﺑــون، إذ ﯾﺑﻘــﻰ أﻣــر اﻟﺳــوق ﻧﺎﻓـذا ﻣــﺎ ﻟــم ﯾﻠﺣــق ﺑــﺄﻣر 
  .2ﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟزﺑون
ﺎ ﺗﻠك اﻷواﻣر اﻟﺗـﻲ ﯾﺿـﻊ ﻓﯾﻬـﺎ اﻟﻌﻣﯾـل ﺳـﻌرا ﻣﻌﯾﻧـﺎ ﻟﺗﻧﻔﯾـذ ﻬﯾﻘﺻد ﺑ :اﻷواﻣر اﻟﻣﺣددة ﻟﺳﻌر اﻟﺗﻧﻔﯾذ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
اﻟﻔرﺻﺔ وذﻟك ﻋﻧدﻣﺎ ﯾﺻـل ﺳـﻌر اﻟورﻗـﺔ  ﻻﻏﺗﻧﺎمﻻ ﯾﺑﻘﻰ أﻣﺎم اﻟﺳﻣﺳﺎر ﺳوى اﻻﻧﺗظﺎر  وﻣن ﺛم اﻟﺻﻔﻘﺔ،
ر اﻟﻣﺣدد أو أﻗل ﻣﻧﻪ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ أﻣر اﻟﺷراء أو أﻋﻠﻰ ﻣﻧﻪ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ أﻣـر اﻟﺑﯾـﻊ ﻌاﻟﺳ ﻓﻲ اﻟﺳوق إﻟﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﻟﻠﻔﺗــرة اﻟزﻣﻧﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ أن ﯾﻧﻔــذ ﺧﻼﻟﻬــﺎ اﻷﻣــر، وﻋﻠــﻰ ﻫـذا اﻷﺳــﺎس وﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﺿــﻊ اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر ﺣﺟــﺎ أﻗﺻــﻰ 
  :ﺗﻧﻘﺳم إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎ
وﻫﻧـﺎ ( ﺳـﺗﺛﻣراﻟﻣ)ﺗﻣﺗـﺎز اﻷواﻣـر اﻟﻣﺣـدودة ﺑﺗﺣدﯾـد ﺳـﻌر اﻟﺗﻧﻔﯾـذ ﻣـن طـرف اﻷﻣـر  :اﻷواﻣـر اﻟﻣﺣـدودة  . أ
  :3ﯾﺗﺿﺢ أﻧﻪ ﻫﻧﺎك ﻧوﻋﯾن ﻣن اﻷواﻣر اﻟﻣﺣدودة ﻫﻲ
  :اﻷواﻣر اﻟﻣﺣدودة اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺑﯾﻊ اﻟﻣﻧﺗوﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ  . ح
ﻫــذا اﻟﻧــوع اﻟﺳــﻌر اﻟﻣﺣــدد ﻣــن ﻗﺑــل اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر ﯾﻛــون ﺳــﻌر أدﻧــﻰ، أي أن اﻟوﻛﯾــل أو اﻟوﺳــﯾط  ﻓــﻲ    
  .ﺑﻣﺟرد اﻧﺧﻔﺎض اﻟﺳﻌر إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣﺣدد ﻣن طرف اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر( اﻟﺑﯾﻊ)ﻣﻠزم ﺑﺗﻧﻔﯾذ اﻟﺻﻔﻘﺔ 
ﺑﺣﯾـث ﯾﺣـدد اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣر ﺳـﻌر اﻟﺷـراء اﻷﻋﻠـﻰ، أي أن  : اﻟﺷـراءاﻷواﻣـر اﻟﻣﺣـدودة اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﻌﻣﻠﯾـﺎت   . خ
  .زم ﺑﺷراء اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻣﺟرد ارﺗﻔﺎع اﻟﺳﻌر إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣﻌﯾن ﻣن طرف اﻟﻣﺳﺗﺛﻣراﻟوﻛﯾل ﻣﻠ
                                                          
أطروﺣﺔ دﻛﺗوراﻩ ﻏﯾر ﻣﻧﺷورة، ﺗﺧﺻص ﻧﻘود، ﺑﻧوك وﻣﺎﻟﯾﺔ،  دراﺳﺔ ﻗﯾﺎﺳﯾﺔ،: ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔﺑن أﻋﻣر ﺑن ﺣﺎﺳﯾن، : 1
  .54، ص3102زاﺋر، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ أﺑﻲ ﺑﻛر ﺑﻠﻘﺎﯾد، ﺗﻠﻣﺳﺎن، اﻟﺟ
  .371ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،أرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ، أﺳﺎﻣﺔ ﻋزﻣﻲ ﺳﻼم، : 2
 3 .38، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صﺗﻧظﯾم وٕادارة اﻟﺑورﺻﺔﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ، : 
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ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻷواﻣر ﯾﺟب ﻋﻠﻰ اﻟوﺳﯾط ﺗﻧﻔﯾذ اﻟﺻﻔﻘﺎت ﻋﻧدﻫﺎ، ﻓﻣن اﻟﻣﻣﻛن  :أواﻣر اﻹﯾﻘﺎف: ﺛﺎﻟﺛﺎ
ك اﻟﺳـﻌر أو ﻟﻬذا اﻷﺧﯾر ﺗﻧﻔﯾذ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺷراء ﺑذﻟك اﻟﺳﻌر أو ﺑﺳﻌر أﻋﻠﻰ ﻣﻧﻪ وﺗﻧﻔﯾذ ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﺑﯾـﻊ ﺑـذﻟ
ﺑﺳــﻌر أﻗــل ﻣﻧــﻪ وﺑﻧــﺎء ﻋﻠــﻰ ذﻟــك ﻓﺈﻧــﻪ ﯾﺻــﺑﺢ أﻣــر اﻹﯾﻘــﺎف اﻟﺧــﺎص ﺑﺎﻟﺷــراء، أﻣــرا ﻗــﺎﺑﻼ ﻟﻠﺗﻧﻔﯾــذ ﺑﺎﻟﺳــﻌر 
اﻷﻓﺿل ﺑﻣﺟرد ﺗداول اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ ﺑﺳﻌر ﯾﺳﺎوي أو أﻋﻠـﻰ ﻣـن اﻟﺳـﻌر اﻷدﻧـﻰ اﻟـذي ﺣـددﻩ 
ﺳـﻌر اﻷﻓﺿـل ﺑﻣﺟـرد ﺗـداول اﻟورﻗـﺔ ﻛﻣﺎ ﯾﺻﺑﺢ أﻣرا ﻹﯾﻘﺎف اﻟﺧﺎص ﺑﺎﻟﺑﯾﻊ أﻣرا ﻗﺎﺑﻼ ﻟﻠﺗﻧﻔﯾـذ ﺑﺎﻟ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر
 .ﺳﻌر ﯾﺳﺎوي أو أﻗل ﻣن اﻟﺳﻌر اﻟذي ﺣددﻩ اﻟﻣﺻدر ﻟﻸﻣر
  :ﻣؤﺷرات ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل وأﻫداف اﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ .1.2.3
ﯾﻌﺗﺑر اﻟﻣؤﺷر أداة ﻟﺗﺣدﯾد اﺗﺟﺎﻩ اﻟﻣﺗﻐﯾرات ﻓـﻲ اﻟﺳـوق أو ﻓـﻲ ﻗطـﺎع ﻣﻌـﯾن ﻣـن اﻟﺳـوق، ﻓﯾﻛـون  
اﻟﺳـوق وﻟـﯾس ﻟورﻗـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﻛﻣـﺎ أﻧـﻪ ﯾﻌطـﻲ ﻣؤﺷـر اﻟﻣؤﺷر ﺟﯾدا ﻛﻠﻣﺎ أﻋطﻰ ﻓﻛرة ﻋـن اﻻﺗﺟـﺎﻩ اﻟﻌـﺎم ﻓـﻲ 
 .اﻟوﺿﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎد
 :ﺗﻌرﯾف اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. 1.2.3.1
ﻫﻲ ﻣؤﺷرات إﺣﺻﺎﺋﯾﺔ ﺗﺳﺗﺧدم ﻛﻣﻌﯾﺎر ﻟﻘﯾﺎس اﻵداء اﻟﻛﻠﻲ ﻟﻠﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ، وﺗﺧﺗﻠـف ﻫـذﻩ اﻟﻣؤﺷـرات 
ﻪ ﺗوﺟــد ﻣـن ﺣﯾــث أﺳــﻠوب ﺣﺳــﺎﺑﻬﺎ وﻋــدد اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻌﺗﻣــد ﻣــن أﺟـل اﺳــﺗﺧراج اﻟﻣؤﺷــر،ﻛﻣﺎ أﻧــ
ﻣؤﺷـــرات ﻋﺎﻣـــﺔ ذات ﺷـــﻬرة دوﻟﯾ ـــﺔ ﺗﺳـــﺗﺧدم ﻣـــن ﻗﺑـــل اﻟﻛﺛﯾ ـــر ﻣـــن اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن ﻟﺗﻘـــدﯾر اﺗﺟﺎﻫـــﺎت اﻟﺳـــوق 
وﻣﺳﺗوى اﻷﺳﻌﺎر ﻟﻠﻔﺗرات اﻟﻘﺎدﻣﺔ واﻟﻣؤﺷر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻫو اﻟـذي ﯾﻌﺑـر ﻋـن ﻣﺟﻣـوع ﻗـﯾم اﻷﺳـﻬم اﻟﻣﺗداوﻟـﺔ ﻓـﻲ 
 ﺗﺻـﻠﺢ ﻗﯾﺎﺳـﯾﺔ، أرﻗـﺎم أو ﻣﺗوﺳـطﺎت ﺑﺻـورة ﻣطﻠﻘـﺔ رﻗﻣﯾـﺔ ﻗﯾﻣـﺔ ﯾﻌـد ﻣؤﺷـر ﺳـوق رأسو  1ﺳـوق ﻣﻌـﯾن
 واﻟﺻـﻧﺎﻋﺎت اﻟﻣﻧﺷـﺂت ﺑـﯾن اﻟﺗﻐﯾـرات أو اﻟزﻣﻧﯾـﺔ ﻟﻠﻣﺗﻐﯾـرات واﻟﺗﺗﺑـﻊ واﻟﻘﯾـﺎس واﻟﻣﻼﺣظﺔ اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻟﻌﻣﻠﯾﺎت
 ﺳـوق ،ﻋـﺎدة اﻟﻣـﺎل رأس ﺳـوق ﻓـﻲ ﻣﻌـﯾن واﻟﺣﺎﺻـﻠﺔ زﻣﻧـﻲ ﻣﺳـﺗوى ﻓـﻲ اﻟﻌـﺎﻟم، ودول واﻷﻗـﺎﻟﯾم واﻷﺳـواق
ﻟﺗﺣدﯾد اﺗﺟﺎﻩ اﻟﻣﺗﻐﯾرات ﻓﻲ اﻟﺳوق أو ، وﯾﻌﺗﺑر اﻟﻣؤﺷر أداة 2ﻣﻧظﻣﺔ ﻏﯾر أو ﻣﻧظﻣﺔ اﻟﺳوق وﻓﻲ اﻷﺳﻬم
ﻓﻲ ﻗطﺎع ﻣﻌﯾن ﻣن اﻟﺳوق وﯾﻛون اﻟﻣؤﺷر ﺟﯾدا إذا ﻛﺎن ﯾﻌطﻲ ﻓﻛرة ﻋن اﻻﺗﺟﺎﻩ اﻟﻌﺎم ﻓﻲ اﻟﺳوق وﻟﯾس 
 .3ﻟورﻗﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﯾﻌطﻲ ﻣؤﺷرا ﻟوﺿﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎد
ﻣن  ﺗﺳﺗﺧدم اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻓﻲ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل: أﻫداف اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ .1.2.3.2
 :4أﺟل ﺗﺣﻘﯾق أﻫداف ﻣﺗﻌددة ﻫﻲ
                                                          
  1 .512، ص9002، اﻟﯾﺎزوري، ﻋﻣﺎن، اﻷردن،اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﺗﺣﻠﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎريدرﯾد ﻛﺎﻣل آل ﺷﺑﯾب، : 
  .892، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صأوراق وﺑورﺻﺎت-ﻣؤﺳﺳﺎت-اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ داﻏر، ﻣﺣﻣد ﻣﺣﻣود: 2
  3 .442، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔوﻟﯾد ﺻﺎﻓﻲ، أﻧس اﻟﺑﻛري، : 
 4 .991، 891ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص صاﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻫوﺷﯾﺎر ﻣﻌروف، : 
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ﺗﻘﯾﯾم ﻛﻔﺎءة اﻟﺳوق ﻣن ﺧﻼل اﺣﺗﺳﺎب اﻟﻌواﺋد اﻹﺟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻟﻣﺗﺎﺑﻌﺔ إﻧﺟﺎزات اﻟﺷرﻛﺎت وﺗﺣدﯾـد ﻛﻔـﺎءة   . أ
 .أداء اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ ﻣﻌدﻻت ﻋواﺋد اﻟﺳوق
اﻟﻣؤﺷـــرات اﻟﺳــﺎﺋدة ﻟـــﻸوراق اﻟﻣﺗﺑﺎدﻟـــﺔ ﻣــن ﺣﯾـــث ﻋﻼﻗـــﺔ  ﺗﻌـــدﯾل اﻟﻣﺣﻔظـــﺔ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﻓـــق أﻓﺿـــل  . ب
 .اﻟﻌواﺋد ﺑﺎﻟﻣﺧﺎطر
ﯾﻣﻛن اﺳـﺗﺧدام اﻟﻣؤﺷـرات ﻛﻘواﻋـد ﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﻟﺗﺣﻠﯾـل ﺣرﻛـﺎت اﻷﺳـﻌﺎر ﻓـﻲ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ورﺑطﻬـﺎ   . ت
 .ﺑﺎﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺳﺎﺋدة ﻓﻲ أﺳواق اﻟﺳﻠﻊ واﻟﺧدﻣﺎت
ﺗﺑﺎطـــــﺎت اﻟﻘﺎﺋﻣـــــﺔ ﺑ ـــــﯾن ﯾﻣﻛـــــن اﻻﻋﺗﻣـــــﺎد ﻋﻠ ـــــﻰ ﻣؤﺷـــــرات اﻷﺳـــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــــﺔ اﻟدوﻟﯾ ـــــﺔ ﻓ ـــــﻲ ﺑﯾ ـــــﺎن اﻻر   . ث
 .اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻟﻘوﻣﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
 .ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﻋﯾوب اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻘوﻣﻲ ﻣن ﺣﯾث اﻟرﻛود أو اﻟﺗﺿﺧم   . ج
ﺗﻘدﯾر درﺟﺔ ﺣﺳﺎﺳﯾﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣن ﺛم اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻟﻠﻣﺗﻐﯾرات اﻟﺗﻲ ﺗﺣدث ﻓﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ    . ح
أﺳﺑﺎب ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣﻊ ﺑﯾﺎن اﻻرﺗﺑﺎطﺎت ﻓﻲ أو اﺗﺟﺎﻩ ﺑﻌض اﻷزﻣﺎت اﻹﻗﻠﯾﻣﯾﺔ اﻟﻣﺗوﻟدة ﻋن ﻣﺻﺎدر أو 
ﻣﺎﺑﯾن ﺗﻘﻠﺑﺎت أﺳﻌﺎر اﻟﻧﻔط واﻧﻌﻛﺎﺳﺎﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻋﻼﻗﺔ ﻫذﻩ اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت ﺑﺎﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺗﻲ ﺗﺣدث 
 .ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف اﻟدوﻟﯾﺔ
اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ ﻣؤﺷرات اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺄﺳﺎس ﻟﻣﺗﺎﺑﻌﺔ اﻟﻧﺷﺎطﺎت ﻏﯾر اﻟﻣﺷروﻋﺔ ﻟﺑﻌض اﻟﺷرﻛﺎت   . خ
 .وﻫذا ﻣﺎ ﺗﻣﺎرﺳﻪ ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺗﺑﺎدل اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ )ﺗﻬدف اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ ﻣﻌرﻓﺔ اﻻﺗﺟﺎﻩ اﻟﻌﺎم ﻟﺣرﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  . د
اﺗﺧﺎذ ﻗرارات اﻟﺷراء واﻟﺑﯾﻊ وﻫﻧﺎك ﻗﺳم ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﯾﺳﺗﺧدﻣﻬﺎ ﻛﺄداة ، ﻛﻣﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﺳﺎﻋد ﻓﻲ (وارﺗﻔﺎﻋﺎ
ﺣرﻛﺔ اﻟﺗﻐﯾر ﻓﻲ اﻟﻣؤﺷر ﺑﺎﻟﻧﻘطﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﯾﺗم اﻟﺗﻌﺎﻗد ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻬﺎ ﻣﺛل ﻋﻘود اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﻘﺎس 
 .1اﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣﻘدار اﻟﺗﻐﯾر ﺑوﺣدة واﺣدة ﻓﻲ اﻟﻣؤﺷر أوﺳﻌر اﻟﺳﻬم ﺻﻌودا أو ﻫﺑوطﺎ
 :اﻟﻣؤﺷرات أﺷﻬر اﻟﻣؤﺷرات ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ أﻧواع. 1.2.3.3
  : ﺗوﺟد أﻧواع ﻋدﯾدة ﻣن اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﯾﻣﻛن ذﻛر اﻟﺑﻌض ﻣﻧﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﺳﯾﺄﺗﻲ
ﯾﺣﺗوي ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺛﯾن  ﺷرﻛﺔ ﺻﻧﺎﻋﯾﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت  اﻟﻣﺗﺣدة : ﻣؤﺷر داوﺟﻧز ﻟﻠﺻﻧﺎﻋﺔ  . أ
اﻟﻣوزون ﺑﺎﻟﺳﻌر، وﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ  اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ، ﺣﯾث ﯾﻌﺗﻣد ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟوﺳط
ﻓﻲ اﻟﺳوق، وﯾﻌد ( ﻛﯾوم ﻋﻣل)ﺳﻌر اﻷﺳﻬم ﻓﻲ اﻟﺳوق وﯾﺟب وﺿﻊ أﺳﺎس ﻟﻸﺳﻌﺎر ﻓﻲ اﻟﯾوم اﻷول 
                                                          
 1 .712ﺎﺑق، ص ﻣرﺟﻊ ﺳ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﺗﺣﻠﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري، درﯾد آل ﺷﺑﯾب،: 
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ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻣن أﻗدم وأﺷﻬر اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻣن ﻗﺑل اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻣﺗﺎﺑﻌﺔ اﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺗﻲ ﺗطرأ ﻋﻠﻰ 
 .2ﺑﺟرﯾدة وول ﺳﺗرﺳت ﺑﻧﯾﯾورك 7981وﻗد ﻧﺷر ﻷول ﻣرة ﻓﻲ ﻋﺎم  1أﺳﻬم أﻛﺑر ﺛﻼﺛﯾن ﺷرﻛﺔ ﺻﻧﺎﻋﯾﺔ
ﻣﻧﺷﺄة ( 004)ﺳﻬم ﺗﻣﺛل  005ﯾﻘوم ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻋﻠﻰ ﻋﯾﻧﺔ ﻣن : 005ﻣؤﺷر ﺳﺗﺎﻧدرد آﻧدﯾور   . ب
ﻣﻧﺷﺄة ﺗﻌﻣل ﻓﻲ اﻟﻣﺟﺎل ( 04)ﻣﻧﺷﺄة ﻟﻠﻧﻘل، ( 02)، (ﺧدﻣﺎت)ﻣﻧﺷﺄة ﻣﻧﺎﻓﻊ ﻋﺎﻣﺔ( 04)ﺻﻧﺎﻋﯾﺔ و
ﺗﺗداول أﺳﻬﻣﻬﺎ إﻣﺎ ﻓﻲ إﺣدى اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻛﺑرى أوﻓﻲ ، وﻛﻠﻬﺎ ﻣﻧﺷﺂت ﻛﺑﯾرة اﻟﺣﺟم 3(ﺑﻧوك)اﻟﻣﺎﻟﻲ
ﺣﯾث 7591ﻣﺎرس  4إﺣدى اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻛﺑرى أوﻓﻲ اﻟﺳوق ﻏﯾر اﻟﻣﻧظﻣﺔ، وﻗد ﺑدأ ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻓﻲ
ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﻓﻲ  %09ﻓﻲ ذﻟك اﻟوﻗت ﻛﺎﻧت اﻷﺳﻬم اﻟﺗﻲ ﯾﺗﻛون ﻣﻧﻬﺎ اﻟﻣؤﺷر ﺗﻌﺎدل ﻧﺳﺑﺔ 
 .4ﺑورﺻﺔ ﻧﯾﯾورك
وﯾﻌــد ﻫــذا اﻟﻣؤﺷــر اﻟوﺳــط  ﻣؤﺳﺳــﺔ ﯾﺎﺑﺎﻧﯾــﺔ522وﯾﺗﻛــون ﻣــن 0591ﺳــﻧﺔ  ظﻬــرﻟﻘــد : ﻣؤﺷــر ﻧﯾﻛــﺎي  . ت
اﻟﺣﺳــﺎﺑﻲ ﻟﻠﻌﯾﻧــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﻘــوم ﻋﻠﯾﻬــﺎ اﻟﻣؤﺷــر، وﻣــن اﻟﻧﻘــﺎﺋص اﻟﺗــﻲ ﺗﻣﯾــز ﻫــذا اﻟﻣؤﺷــر أﻧــﻪ ﯾﺗــﺄﺛر ﺑﺎﻷﺳــﻌﺎر 
 .5اﻟﻌﺎﻟﯾﺔ ﻧﺳﺑﯾﺎ واﻟﺗﻲ ﻗد ﻻ ﺗﻛون ﺑﺎﻟﺿرورة أﺳﻌﺎر أﺳﻬم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ذات اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ اﻟﻛﺑﯾرة
وﯾﻌﺗﺑـر أﻫـم ﻣـن ﻣؤﺷـر ﻧﯾﻛـﺎي ﻷﻧـﻪ  8691ﻣﻧـذ ﻫـذا اﻟﻣؤﺷـر ﻣوﺟـود أﯾﺿـﺎ ﺑﺎﻟﯾﺎﺑـﺎن : xipoTﻣؤﺷـر  . ث
 .6ﻣؤﺳﺳﺔ وﺟﺎء ﻣوزوﻧﺎ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﺑﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﻛوﻧﺔ ﻟﻠﻣؤﺷر5611ﯾﻐطﻲ 
ﻟﻛل اﻷﺳﻬم 1781ﺑﯾﺎﻧﺎتﻗدم أﻟﻔرﯾد ﻛوﻟس اﻟﻣؤﺷر اﻟذي اﺳﺗﺧدم ﻓﯾﻪ  9491ﻓﻲ ﻋﺎم: ﻛوﻟﻛس ﻣؤﺷر  . ج
اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ ﻧﯾوﯾورك وﻛﺎن أول ﻣؤﺷر ﯾﻘوم ﻋﻠﻰ أﺳﺎس إﻋطﺎء وزن ﻟﻛل ﺳﻬم ﺑﻧﺎء ﻋﻠﻰ ﻣﻌـدل 
  .7اﻟرﺳﻣﻠﺔ اﻟﺧﺎص ﺑﺎﻟﺳﻬم أو اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠﺳﻬم
  :ﻣﻔﺎﻫﯾم ﻋﺎﻣﺔ ﺣول اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ .1.3
اﻟﻣﺻــرﻓﻲ ﻣــن  ﺳــﯾﺗم اﻟﺗطــرق إﻟــﻰ ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣﻔــﺎﻫﯾم اﻟﻌﺎﻣــﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑــﺎﻟﺗورﯾق اﻹطــﺎرﻓــﻲ ﻫــذا 
  .اﻟﺦ...ﺗﻌرﯾف وﺧﺻﺎﺋص وأﻧواع
  :ﻣﻔﻬوم اﻟﺗورﯾق وﺗطورﻩ اﻟﺗﺎرﯾﺧﻲ .1.3.1
                                                          
، اﻟﻣرﻛـــز اﻟﻘـــوﻣﻲ ﻟﻺﺻـــدارات اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾـــﺔ اﻟﻘـــﺎﻫرة، ، ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ أداء اﻟﺳــوق اﻟﻣــﺎﻟﻲ واﻟﻘطــﺎع اﻟﻣﺻــرﻓﻲ ﻓــﻲ اﻟﻧﻣــو اﻻﻗﺗﺻــﺎديإﻟﻬــﺎم وﺣﯾـــد دﺣـــﺎم: 1
   .62، ص3102ﻣﺻر،
  2 .17ص ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣؤﺷرات ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷداءأﺛر  ﺣﯾدر ﯾوﻧس ﻛﺎظم اﻟﻣوﺳوي،: 
  3 .442ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔ، وﻟﯾد ﺻﺎﻓﻲ، أﻧس اﻟﺑﻛري،: 
4
   .27ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص  اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣؤﺷرات ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، اﻷداءأﺛر  ﺣﯾدر ﯾوﻧس ﻛﺎظم اﻟﻣوﺳوي،: 
  5 .021ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،، ﻣﻌوﻗﺎت أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﺳﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬﺎﺑوﻛﺳﺎﻧﻲ رﺷﯾد: 
.021اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﮫ، ص : 
6
  
، 1102اﻟﯾــــــﺎزوري اﻷردن،وأﺛرﻫ ــــــﺎ ﻓــــــﻲ ﺳــــــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــــﺔ،  أداءﻫــــــﺎ اﻟﻣ ــــــﺎﻟﻲ: ﻟﻣﺻــــــﺎرف اﻹﺳــــــﻼﻣﯾﺔاﺣﯾ ــــــدر ﯾوﺳــــــف اﻟﻣوﺳــــــوي، : 7
  .501ص
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 اﻟﺗطـرق إﻟـﻰ ﺗـﺎرﯾﺦ ﻧﺷـﺎط اﻟﺗورﯾـق ﻓـﻲ ﺳـﯾﺗم ﻋـرض اﻟـﺑﻌض ﻣﻧﻬـﺎ ﻣـﻊ ﺗﻌﺎرﯾف ﻋدﯾـدة ﻟﻠﺗورﯾـق تﻗدﻣ    
  :ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﺳﯾﺄﺗﻲ
  .ﺗﻌرﯾف اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ وﺧﺻﺎﺋﺻﻪ .1.3.1.1
اﻟﺗورﯾق ﻣﺷﺗق ﻣن ﻛﻠﻣﺔ ورق ﺑﻔﺗﺢ اﻟواو وﻛﺳر اﻟراء ﻓﻛﻣـﺎ ﺟـﺎء ﻓـﻲ  ﻓﻲ اﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ :اﻟﺗورﯾق ﻟﻐﺔ (أوﻻ
وورﻗﻛـــم ﺑﻣﻌﻧـــﻰ دراﻫﻣﻛـــم أي ﺑﻣﻌﻧـــﻰ اﻟﻧﻘـــود  ،«1َﻓ ـــﺎْﺑَﻌُﺛوا َأَﺣـــَدُﻛم ِﺑ ـــَوِرِﻗُﻛْم َﻫـــِذِﻩ ِإَﻟـــﻰ اْﻟَﻣِدﯾَﻧ ـــﺔ ِ»اﻟﻘـــرآن اﻟﻛـــرﯾم
   .3اﻟﺗورﯾق ﻟﻐﺔ ﻫو إﺧراج اﻷوراقأﯾﺿﺎ 2واﻟﻣﺎل
اﻟـورق ﺑﻔـﺗﺢ اﻟـواو واﻟـراء ﻓﻬـو ﻣـﺎ ﯾﻛﺗـب ﻓﯾـﻪ أو ﯾطﺑـﻊ ﻋﻠﯾـﻪ،وﯾﻘﺎل أورق اﻟﺷـﺟر ﺑﻣﻌﻧـﻰ ظﻬـر ورﻗـﻪ       
ﺑﻣﺎ أن ﻫذا ، 4،واﻟوراق ﻣن ﯾﺣﺗرف ﻧﺳﺦ اﻟﻛﺗب أو ﺗﺟﺎرﺗﻬﺎﻓﺔ اﻟوراق اﻟذي ﯾورق اﻟﻛﺗب وﯾﻛﺗبواﻟوراﻗﺔ ﺣر 
 اﻟﻠﻐوﯾــﺔ ﺔاﻟﻧﺎﺣﯾــ ﻣــن اﻟﺗورﯾــقﻫــذا اﻟﻣﺻــطﻠﺢ أو ﻫــذﻩ اﻟﺗﻘﻧﯾــﺔ ظﻬــرت ﻓــﻲ اﻟﻌــﺎﻟم اﻟﻐرﺑــﻲ ﯾﻣﻛــن اﻟﻘــول أن 
 اﻟﻣﺗﺄﺗﯾـﺔ ،)noitazitiruces(اﻹﻧﺟﻠﯾزﯾـﺔ اﻟﻛﻠﻣـﺔ ﻣـن ﺑدورﻫﺎ واﻟﻣﺷﺗﻘﺔ )noitasirtit(اﻟﻔرﻧﺳﯾﺔ اﻟﻛﻠﻣﺔ ﻣن ﻣﺷﺗق
  .)sertit(ﺔﻣﻧﻘوﻟ ﻗﯾًﻣﺎ ﺗﻌﻧﻲ واﻟﺗﻲ )seitiruces( ﻣن
  :ورد اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﺗﻌﺎرﯾف ﻟﻬذا اﻟﻣﺻطﻠﺢ ﯾﻣﻛن ذﻛر اﻟﺑﻌض ﻣﻧﻬﺎ :اﺻطﻼﺣﺎ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
( أﺳـﻬم وﺳـﻧدات)ﻫـو ﺗﺣوﯾـل اﻟﻘـروض وأدوات اﻟـدﯾون ﻏﯾـر اﻟﺳـﺎﺋﻠﺔ إﻟـﻰ اﻷوراق ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺳـﺎﺋﻠﺔ  اﻟﺗورﯾـق -
ﻫــﻲ أوراق ﺗﺳــﺗﻧد إﻟــﻰ ﺿــﻣﺎﻧﺎت ﻋﯾﻧﯾــﺔ أو ﻣﺎﻟﯾــﺔ ذات ﺗــدﻓﻘﺎت ﻧﻘدﯾــﺔ ﻗﺎﺑﻠــﺔ ﻟﻠﺗــداول ﻓــﻲ أﺳــواق اﻟﻣــﺎل، و 
  .5ﺑﺎﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟدﯾنﻣﺗوﻗﻌﺔ، وﻻ ﺗﺳﺗﻧد إﻟﻰ ﻣﺟرد اﻟﻘدرة اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ ﻟﻠﻣدﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﺳداد ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗزاﻣﻪ اﻟﻌﺎم 
  .5ﺑﺎﻟدﯾن
ﻏﯾر اﻟﺳـﺎﺋﻠﺔ إﻟـﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺳـﺎﺋﻠﺔ ﻗﺎﺑﻠـﺔ ﻟﻠﺗـداول  وأدوات اﻟدﯾوناﻟﺗورﯾق ﻫو ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل اﻟﻘروض  
وﺗﺳﺗﻧد ﻫذﻩ اﻷوراق إﻟﻰ ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻋﯾﻧﯾﺔ أو ﻣﺎﻟﯾﺔ ذات ﺗدﻓﻘﺎت ﻧﻘدﯾﺔ ﻣﺗوﻗﻌﺔ وﻻ ﺗﺳﺗﻧد  ﻓﻲ أﺳواق اﻟﻣﺎل،
 .6اﻣﻪ اﻟﻌﺎم ﺑﺎﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟدﯾنﻟﻣﺟرد اﻟﻘدرة اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ ﻟﻠﻣدﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﺳداد ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗز 
ﺑﺑﯾـﻊ دﯾـن  ﻌﻘـﺎريﻋرﻓﺗﻪ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،ﯾﻌﺑر ﻋن ﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧـوك وﺷـرﻛﺎت اﻟﺗﻣوﯾـل اﻟ اﺑﺗﻛﺎراﻟﺗورﯾق ﻫو  
إﻟـﻰ إﺣـدى اﻟﺷـرﻛﺎت اﻟﻣﺗﺧﺻﺻـﺔ ﺑﻬـدف  اﻟﻘروض اﻟﻣﺗﺟﻣﻌﺔ ﻟدﯾﻬﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻣـﻼء اﻟـذﯾن اﺷـﺗروا اﻟﻌﻘـﺎرات
                                                          
 1 .91ﺳورة اﻟﻛﻬف، اﻵﯾﺔ : 
  . 4611ص 1002، ﻣؤﺳﺳﺔ ﺳطور اﻟﻣﻌرﻓﺔ، اﻟرﯾﺎض، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، اﻟﻣﻌﺟم اﻟﻣوﺳوﻋﻲ ﻷﻟﻔﺎظ اﻟﻘرآن اﻟﻛرﯾم وﻗراءاﺗﻪأﺣﻣد ﻣﺧﺗﺎر ﻋﻣر،  :2
اﻟﻣﻠﺗﻘـــﻰ اﻟـــدوﻟﻲ اﻟﺛـــﺎﻧﻲ، اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟراﻫﻧـــﺔ و اﻟﺑـــداﺋل اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و اﻟﻣﺻـــرﻓﯾﺔ، اﻟﻧظـــﺎم اﻟﺗورﯾـــق و أزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ،  ﯾوﺳـــﻔﺎت ﻋﻠـــﻲ،: 3
  .2، ص9002ﻣﺎي  60/50اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﺧﻣﯾس ﻣﻠﯾﺎﻧﺔ، اﻟﺟزاﺋر اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻧﻣوذﺟًﺎ،  ﻣﻌﻬد اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و ﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، اﻟﻣرﻛز
 4 .186، ص0891، ﻣﺟﻣﻊ اﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ، ﻣﺻر اﻟﻘﺎﻫرة، اﻟﻣﻌﺟم اﻟوﺟﯾزﻣﺟﻣﻊ اﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ، : 
  .01، ص 1002، دار اﻟﻧﻬﺿﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، "اﻟﺗورﯾق و ﻣدى أﻫﻣﯾﺗﻪ ﻓﻲ ظل ﻗﺎﻧون اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري" ﻋﺑﯾد ﻋﻠﻰ أﺣﻣد اﻟﺣﺟﺎزي،: 5
  .591ص 1102دار اﻟﻔﻛر اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﻣﺻر، دراﺳﺔ ﺗﺣﻠﯾﻠﯾﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت واﻟﻧظرﯾﺎت،: اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻧﻘدي واﻟﻣﺻرﻓﻲﻣﺣب ﺧﻠﺔ ﺗوﻓﯾق، : 6
  14  
 
اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﺗـﻲ ﻗـدﻣت اﻟﻘـروض ﻟﺗـداوﻟﻬﺎ ﻓـﻲ اﻟﺳـوق اﻻﺋﺗﻣﺎن واﻟﺳﯾوﻟﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ إﻟـﻰ اﻟﺗﻘﻠﯾل ﻣن ﻣﺧﺎطر 
 .1اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ
ﻧﺷﺎط اﻟﺗورﯾق ﻫو أﺣد اﻷﻧﺷطﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﺣدﺛﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن ﻣن ﺧﻼﻟﻬـﺎ ﻹﺣـدى اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  
اﻟﻣﺻـرﻓﯾﺔ أو ﻏﯾـر اﻟﻣﺻـرﻓﯾﺔ أن ﺗﻘـوم ﺑﺗﺣوﯾـل اﻟﺣﻘـوق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻏﯾـر اﻟﻘﺎﺑﻠـﺔ ﻟﻠﺗـداول واﻟﻣﺿـﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻـول 
ﻣن أﺟـل إﺻـدار أوراق ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺟدﯾـدة ﻓـﻲ ﻣﻘﺎﺑـل ﻫـذﻩ اﻟﺣﻘـوق  ،ﻏرض ﺧﺎصإﻟﻰ ﻣﻧﺷﺄة ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ذات 
 .2ﺔاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻛون ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾ
 .3اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو اﻟﻣؤﺳﺳﺎتاﻟﺗورﯾق ﻫو ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزم ﺗﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗﺣوﯾل اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  
ﻫو اﻟﻣﻣﺎرﺳﺔ  اﻟﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ ﺗﺟﻣﯾﻊ أﻛﺑر ﻋدد ﻣن اﻟﻘروض اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ ﻏﯾر اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗﺳﯾﯾل،  اﻟﺗورﯾق 
أو اﻟﺣﻘـــوق وﺗﺟﻣﯾﻌﻬـــﺎ ﻓـــﻲ وﻋـــﺎء واﺳـــﺗﺧداﻣﻬﺎ ﻓـــﻲ إﺻـــدار أوراق ﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻟﺑﯾﻌﻬـــﺎ ﻟﻠﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن وﻋﻠﯾـــﻪ ﻓـــﺈن 
 .4اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻣن ﻫذا اﻟوﻋﺎء ﺗﻛون ﻣدﻋوﻣﺔ ﻣن ﻗوة ﻫذا اﻟوﻋﺎء وﻣﺗﺎﻧﺗﻪ
اﻟﻣﻌﻧﻰ اﻟﺿﯾق ﻫو ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل أﺻول ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻏﯾر ﺳﺎﺋﻠﺔ وﻣﺿﻣوﻧﺔ إﻟـﻰ أوراق :ﻣﻌﻧﯾﯾن ﻫﻣﺎﻟﻠﺗورﯾق  - 
ﻫو ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗدﺑﯾر اﻟﻣوارد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل : أﻣﺎ اﻟﻣﻌﻧﻰ اﻟواﺳﻊ ،5رأس اﻟﻣﺎلﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ ﺳوق 
ق رأس ، وﺗﻌد ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ دﻣﺞ ﻣﺎ ﺑﯾن أﺳواق اﻻﺋﺗﻣﺎن وأﺳواﺧﻼل طرح أﺳﻬم وﺳﻧدات ﻣﺑﺎﺷرة
 .6اﻟﻣﺎل ﻛوﻧﻬﺎ ﺗزﯾل اﻟﺣدود ﺑﯾن اﻟﻘروض اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ واﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﯾﻣﻛن ﺗﺳﻣﯾﺔ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﺎﻟدﯾون اﻟﻣدﻋﻣﺔ ﺳﻧدﯾﺎ وﻫﻲ ﺗﻘﻧﯾﺔ ﯾﺗم اﻟﺗﻧﺎزل ﻓﯾﻬﺎ ﻋن ﻣﺟﻣوﻋﺔ     
ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺣﯾث ﺗﻣول ﻫﻲ اﻷﺧرى ﺑﺈﺻدارﻫﺎ ﻷوراق  ،ﻌﺑرﯾﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔﻣن اﻟدﯾون ﻫﻲ ﻓﻲ اﻷﺳﺎس ﻗروض إﻟﻰ ﻣ
ﻛﻣﺎ أطﻠق ﻋﻠﻰ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق أﯾﺿﺎ  ،ﻩ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻟﻠدﯾونﺗﺷﻛل ﻫذ ﺗطرح ﻓﻲ اﻟﺳوق،
 أداة ﻟﻠرﺑط ﺑﯾن اﻟﺳوق اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ وﺑﯾن ﺳوق ﻩﻣﺻطﻠﺢ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﺟﻣﺎﻋﻲ ﻓﻲ اﻟﺣﻘوق اﻵﺟﻠﺔ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎر 
ر ﻧﻘل أﺻوﻟﻪ ﻏﯾر ﻋﺑﻓﺎﻷوﻟﻰ ﯾﻧﺎط إﻟﯾﻬﺎ إﻋﺎدة ﺗﻣوﯾل ﻣﺎﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣﺎن : اﻟﻣﺎل ﻣن ﺧﻼل ﻋﻣﻠﯾﺗﯾن رأس
ﺋﻠﺔ واﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﺣﻔظﺔ ﺣﻘوﻗﻪ ﻋﻠﻰ ﻣدﯾﻧﻪ إﻟﻰ اﻟﻣﻧﺷﺄة اﻟوﺳﯾطﺔ ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﺻورة أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳﺎ
وﻓﻲ ﻫذا اﻟﺳﯾﺎق اﻧﻘﻠﺑت ﺗﺳﻣﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻩ ﻣﺻطﻠﺢ ﻏﯾر ﺟﺎﻣﻊ ﻹﺑرازﻩ إﺣدى ﻣراﺣل ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول 
، دون اﻷوﻟﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔﻬﺎ ﺗﺣوﯾل اﻟﺣﻘوق إﻟﻰ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻘط وﻫﻲ اﻟﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﻓﯾ
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إذ ﺗﺟﺳﯾد اﻟﺣق ، ﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﻣﺻطﻠﺢ ﻏﯾر ﻣﺎﻧﻊ، ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﺣﻘوق إﻟﻰ اﻟﻣﻧﺷﺄة اﻟوﺳﯾطﺔاﻟﺗﻲ ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﻧﻘل 
  .1ﻓﻲ ﺻورة ورﻗﯾﺔ  ﻟﯾﺳت ﻗﺻرا ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﻧظﺎم ﺑل ﺗﻣﺗد إﻟﻰ اﻷوراق اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﻏﯾرﻫﺎ
وﺿﯾﺣﻪ ﺑـﺄن اﻟﺗورﯾـق ﯾﺳـﺗﻠزم ﺗﺄﻣل ﻣﺎ ﺳﺑق إﯾرادﻩ ﻣن ﺗﻌرﯾﻔﺎت ﻓﺈﻧﻪ ﯾﻣﻛن إﺟﻣﺎل ﻣﺎ ﺟﺎء ﻓﯾﻬﺎ وﺗ ﺑﻌد
ﻛﺎﻟ ـــدﯾون اﻟﻣوﺛﻘ ـــﺔ ﺑرﻫوﻧ ـــﺎت ﻋﻠ ـــﻰ اﺧـــﺗﻼف أﻧواﻋﻬـــﺎ، ﺛ ـــم ﺑﯾﻌﻬـــﺎ ﻟﻣﻧﺷـــﺄة ذات اﻟﻐـــرض ﺗﺟﻣﯾـــﻊ ﻣوﺟـــودات 
 laicepS(VPSاﻟﺧـــﺎص اﻟﺗـــﻲ ﺗﻧﺷـــﺄ ﻟﺣﻔـــظ ﻫـــذﻩ اﻟﻣوﺟـــودات وٕادارﺗﻬـــﺎ واﻟﺗـــﻲ اﺻـــطﻠﺢ ﻋﻠـــﻰ ﺗﺳـــﻣﯾﺗﻬﺎ ب
، ﺛـم ﺗﻘــوم ﻫــذﻩ اﻟﺷـرﻛﺔ ﺑﺈﺻــدار أوراق ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣدﻋوﻣــﺔ ﺑﺗﻠـك اﻟﻣوﺟــودات وطرﺣﻬــﺎ ﻓــﻲ )elciheVesopruP
  .ﻟﯾﺔ ﻟﯾﻛﺗﺗب ﻓﯾﻬﺎ ﻋﻣوم اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾناﻟﻣﺎاﻷﺳواق 
وﻋﻠﯾـﻪ ﻓــﺎﻟﻣﻛون اﻷﺳﺎﺳــﻲ ﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗورﯾــق ﻫــو اﻟـدﯾون اﻟﻣــدرة ﻟﻠـدﺧل واﻟﺗـﻲ ﺗﺗــﯾﺢ ﻟﻠﻣﺳــﺗﺛﻣر اﻟﺣﺻــول 
ﺗورﯾﻘﻬـﺎ ﯾﺟـب أن ﺗﺗﻣﺗـﻊ ﺑدرﺟـﺔ ﻣـن اﻟﺟﺎذﺑﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻋﺎﺋـد ﻣﻧﺎﺳـب ﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﻩ، ﻟـذﻟك ﻓـﺈن اﻟـدﯾون اﻟﺗـﻲ ﯾـراد 
ودرﺟــﺔ ﺗﺻــﻧﯾﻔﻬﺎ اﻻﺋﺗﻣــﺎﻧﻲ وﺗﻣﺗﻌﻬــﺎ ﺑﺳــﺟل ﺗــﺎرﯾﺧﻲ ﻣــن ﺣﯾــث  ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻣــن ﺣﯾــث ﻧوﻋﯾﺗﻬــﺎ
اﻻﻧﺗظــﺎم ﻓــﻲ اﻟﺳــداد ﺣﺗــﻰ ﺗﺣﻘــق دﺧــﻼ ﻣﺿــﻣوﻧﺎ وﻣﻧﺗظﻣــﺎ، وﻫﻛــذا ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق ﺗــﺗﻠﺧص ﻓــﻲ ﺗﺣوﯾــل 
ﻠﺔ إﻟـﻰ أﺻـول ﻧﻘدﯾـﺔ ﺳـﺎﺋﻠﺔ ﺗﺳـﺗﺧدم ﻋـﺎدة اﻟﻘـروض اﻟﻣوﺛﻘـﺔ ﺑﺿـﻣﺎﻧﺎت أو رﻫوﻧـﺎت ﻣـن أﺻـول ﻏﯾـر ﺳـﺎﺋ
  .2ﻟﺗﻣوﯾل ﻋﻣﻠﯾﺎت ﻣﺻرﻓﯾﺔ ﺟدﯾدة
  :ﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧﻼص اﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﻣﻣﯾزة ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾقﺗﻌﺎرﯾف ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ  ﻩ ﻣنﻣﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛر 
أن ﺗﻛون اﻟﻘروض اﻟﻣﺗﻧﺎزل ﻋﻧﻬﺎ ﻓﻲ ﺷﻛل ﻛﺗﻠﺔ أو ﻣﺟﻣوﻋﺔ واﺣدة ﻋﻠﻰ أن ﺗﺗم ﻋﻣﻠﯾﺔ  ﯾﺟب 
 .اﻹﺻدار ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺷﻛل ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ واﺣدة
 .ﺗﻛون اﻟﻘروض اﻟﻣﺗﻧﺎزل ﻋﻧﻬﺎ ﺗﺗﺿﻣن ﺧطر ﻋدم اﻟﺳداد ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ اﻟﺗﻧﺎزل ﻋﻠﯾﻬﺎ أﻻ ﯾﺟب 
 .ﯾﻧﯾﺔﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑرﻫون ﻋ( اﻟﻣورﻗﺔ)ﯾﺟب أن ﺗﻛون اﻟﻘروض اﻟﻣﺗﻧﺎزل ﻋﻧﻬﺎ  
ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻧوي ﻋﻣﻠﻪ ﻓﻲ ﺷﺄن ( اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن)ﯾﺟب ﻋﻠﻰ اﻟﺑﻧك اﻟﻘﺎﺋم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اطﻼع ﻋﻣﻼﺋﻪ  
 .دﯾوﻧﻬم
ﯾﺗرﺗب ﻋﻠﻰ ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت واﻟﺗﺄﻣﯾﻧﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻬذﻩ اﻟﻘروض ﻣن ذﻣﺔ اﻟﺑﻧك إﻟﻰ  




                                                          
دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة : إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ وأﺛرﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻧظوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋرﻋﻣر طﺎﻟب، ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻏوﻓﻲ، : 1
  .61، 51، ص 7002، 2:، ﻣﺟﻠﺔ اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ، اﻟداﻧﻣﺎرك، اﻟﻌدداﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ
 2 .572، ص1102، دار اﻟﻣﯾﻣﺎن، اﻟرﯾﺎض، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋﻘود اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺳﺗﺟدة ﻓﻲ اﻟﻣﺻﺎرف ﺣﺎﻣد ﺣﺳن ﻣﯾرة، : 
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  .ﻧﺷﺄة اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ .1.3.1.2
ﻓﻣـﻊ  اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﺑﺗﺣوﯾل اﻟﺗﻣوﯾل ﻣن اﻟﻘرض اﻟﻣﺻرﻓﻲ إﻟﻰ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻧﺷﺄةارﺗﺑطت   
ﻣﻣـﺎ ﺳـﻣﺢ ﺑﺎﻟﺗـﺄﻣﯾن ﻋﻠـﻰ  ،ﻟﻺﺳـﻛﺎناﻟﻔدراﻟﯾـﺔ  اﻹدارةﺗـم إﻧﺷـﺎء  4391ﺳن اﻟﻘﺎﻧون اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻟﻺﺳﻛﺎن ﻓـﻲ
  .1دﯾون اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻟﺻﺎدر ﻋن ﻣﻘرﺿﯾن ﻏﯾر ﺣﻛوﻣﯾﯾن
ﺗـم  4391اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ، ﻓﻔـﻲ ﺳـﻧﺔ ﻛﺎﻧت أول ﺑـوادر ظﻬـور ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﺗورﯾـق ﻓـﻲ 
إﻻ أﻧﻪ ﯾﻌود أول ظﻬور ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ،BLHFإﻧﺷﺎء ﻣؤﺳﺳﺔ ﺳﻣﯾت ﺑﺎﻟﺑﻧك اﻟﻔﯾدراﻟﻲ ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺳﻛن
اﻟﻣﺗﺧﺻﺻـﺔ ﻓـﻲ إﻋـﺎدة اﻟﺗﻣوﯾـل اﻟرﻫﻧـﻲ ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﻛﻧﻣـوذج ﻣﺗطـور ﻟﺗﻣوﯾـل اﻟﺳـﻛن 
زﻣﺔ اﻟﺳﻛن ﻓﻲ أﻣرﯾﻛﺎ وﻓﺷﻠت ﻣؤﺳﺳـﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟوﻓـﺎء ﻓﻲ ﻣﻧﺗﺻف اﻟﺛﻼﺛﯾﻧﺎت ﺑﻌدﻣﺎ زادت أ
ﺛــم ﺗــم ﺗﺄﺳــﯾس ﻣؤﺳﺳــﺗﯾن ﻣﺗﺧﺻﺻــﺗﯾن ﻓــﻲ ﺿــﻣﺎن اﻟــرﻫن  ، ﺑﺎﺣﺗﯾﺎﺟــﺎت اﻟﺳــوق ﻣــن اﻟﻘــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ
اﻟﻌﻘــﺎري وٕاﺻــدار اﻟﻘــروض اﻟﺳــﻛﻧﯾﺔ اﻟﻣﺿــﻣوﻧﺔ ﺑرﻫوﻧــﺎت ﻋﻘﺎرﯾــﺔ ﻣــن اﻟدرﺟــﺔ اﻷوﻟــﻰ، ﻫــذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳــﺗﯾن 
وﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ  ،eaM einnaF ﻟﺟﻣﻌﯾـﺔ اﻟوطﻧﯾـﺔ اﻟﻔﯾدراﻟﯾـﺔ ﻟﻠﺳـﻛنوا *AHFاﻟﺟﻣﻌﯾـﺔ اﻟﻔﯾدراﻟﯾـﺔ ﻟﻠﺳـﻛن: ﻫﻣـﺎ
ﻋرف ﻧﺷﺎط اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ أﻣرﯾﻛﺎ اﺧﺗﻼﻻت ﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋن ارﺗﻔﺎع طﻠب اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻋﻠـﻰ  6691
اﻟﻘروض ﻣن أﺟل ﺗﻣوﯾل ﺣرب اﻟﻔﯾﺗﻧﺎم ﻣن ﺟﻬﺔ وزﯾـﺎدة اﻟطﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻷﻣـوال ﻧﺗﯾﺟـﺔ اﻟﺗوﺳـﻊ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي 
  .ﻧظﺎم اﻟﺳوق اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ إدراجرى، وﺗﺑﻌﺎ ﻟذﻟك ﺗم ﻓﻲ أﻣرﯾﻛﺎ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧ
إﻟـﻰ  وٕاﺳـﻧﺎدﻩﻟﻘد ﺗـم ﻛـذﻟك ﺧﻠـق ﻓﻛـرة اﻻﺋﺗﻣـﺎن اﻟﻣﺗﻌﻠـق ﺑـﺎﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻣـﻊ ﺑداﯾـﺔ اﻟﺳـﺑﻌﯾﻧﯾﺎت 
اﻟﺟﻣﻌﯾﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ اﻟﻔﯾدراﻟﯾﺔ ﻟﺗﺻﺑﺢ أول ﻣؤﺳﺳـﺔ ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻬـﺎ ﺑﺈﺻـدار أوراق ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣؤﻣﻧـﺔ ﺑرﻫوﻧـﺎت ﻋﻘﺎرﯾـﺔ 
وﻛـﺎن  SBM:seitiruceS dekcaB egagtroM ﺳـﻣﯾت ﻫـذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ آﻧـذاك بﺣﯾـث  ﻣـن اﻟدرﺟـﺔ اﻷوﻟـﻰ،
اﻟﻣﻘﺻود ﻣن وراﺋﻬﺎ ﺟﻠب أﻣوال ﺟدﯾدة ووﺿﻌﻬﺎ ﺗﺣت ﺗﺻرف اﻟﺑﻧوك اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻋـن طرﯾـق ﺷـراء ﻣﺣـﺎﻓظ 
  .2ﻋﻘﺎرﯾﺔ ذات ﻧوﻋﯾﺔ رﻓﯾﻌﺔ ،أي أﻗل ﺧطورة
أﻗدﻣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋﻠﻰ إﻧﺷﺎء ﻣؤﺳﺳـﺔ ﺟدﯾـدة أﺧـرى ﺗﺗﻌﺎﻣـل ﺑـﺎﻟﻘروض  0791ﻓﻲ ﺳﻧﺔ 
ﺗﻘــوم ﻫــذا اﻟﻣؤﺳﺳــﺔ ﺑﺗﺟﻣﯾــﻊ اﻟرﻫــون اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ  ،اﻟﺳــوق اﻟﺛﺎﻧوﯾــﺔ ﺳــﻣﯾت ب ﻓرﯾــدي ﻣــﺎكاﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻓــﻲ 
ﺗﺷــﺗرﯾﻬﺎ ﺛــم ﺗﺻــدر ﺳــﻧدات ﻣﻘﺎﺑﻠﻬــﺎ ﻣــﻊ ﺿــﻣﺎن ﻫــذﻩ اﻟﺳــﻧدات، وﻧظــرا ﻷن ﻣؤﺳﺳــﺔ ﻓرﯾــدي ﻣــﺎك ﻟــم ﺗﻛــن 
إﺻـدارﻫﺎ ﻟذا ﻓـﺈن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺟدﯾـدة ﻟـم ﯾﻛـن ﻣـن اﻟﻣﻣﻛـن  ،ﯾﺔ ﺗﻘل ﻋن ﺛﻼﺛﯾن ﺳﻧﺔأوراﻗﺎ ﻣﺎﻟ ﻟﺗﺻدر
، اﻷﻣر اﻟذي ﺟﻌل ﻋدد اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣﺣدودا وذﻟك ﻷﻧﻬم ﯾﻔﺿﻠون أوراﻗﺎ ﻟﻔﺗـرات ﻟﻣدة ﺗﻘل ﻋن اﻟﻣدة ذاﺗﻬﺎ
                                                          
دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة : ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﺔإﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ وأﺛرﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻧظوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﻋﻣر طﺎﻟب، ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻏوﻓﻲ، : 1
  .21، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ
*
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 ,8002 ,euqigleB ,reicral ,ecnarussa’d euqsir ud noitasirtit aL ,nihlaW sioçnarF-naeJ ,snerwuaB nitnelaV : 2
 .91p
  44  
 
اﻟﺗـﻲ ﺗﻘـوم  اﻹﺿـﺎﻓﯾﺔﻓـﻲ اﻟﺗورﯾـق أﻻ وﻫـو اﻟرﻫـون ذات اﻟﺿـﻣﺎﻧﺎت ر إﻟﻰ اﺑﺗﻛـﺎر آﺧـ ﻰﻣﻣﺎ دﻋ زﻣﻧﯾﺔ أﻗل
ﻓﻛرﺗﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ ﺟﻌــل وﻋــﺎء اﻟرﻫــون ﺳﻠﺳــﻠﺔ ﻣــن اﻟﺗــدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺳــﻧوﯾﺔ ﻣــﻊ ﺗﻘﺳــﯾﻣﻬﺎ إﻟــﻰ ﺷــراﺋﺢ ﻣﺳــﺗﻘﻠﺔ 
وﺣــدﺛت ﺗطــورات ﻗﺎﻧوﻧﯾــﺔ ﺑﻌــد ذﻟــك  ،ﺛﻼﺛــﯾن ﺳــﻧﺔ ﺑﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣــن ﺗــوارﯾﺦ اﻻﺳــﺗﺣﻘﺎق ﺗﺗــراوح ﻣــن ﺳــﻧﺔ إﻟــﻰ
ﺷــﻣل ﻗــروض ﺑــﺄﻧواع ﺑﻌــدﻫﺎ ﺗطــورت ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق ﻟﺗﻣــﺎ ﻣﺗﻌــدد اﻟﺷــراﺋﺢ ﺟﻌﻠــت ﻣــن ﻧظــﺎم اﻟﺗورﯾــق ﻧظﺎ
  .1ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻋن اﻟرﻫوﻧﺎت اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ
    :اﻷرﻛﺎن اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق وأﻫﻣﯾﺗﻬﺎ .1.3.2
ﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق وﻛذا إﺑراز ﻣدى ﻣﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ اﻷرﻛﺎن اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻌ
  .أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻛﻛل
  :2ﺗﺗﻣﯾز ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﺧﻣﺳﺔ أرﻛﺎن أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻫﻲ :اﻷرﻛﺎن اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق .1.3.2.1
 .ﻣﻌﻧوﯾﺎ أو طﺑﯾﻌﯾﺎ ﺎوﺟود ﻋﻼﻗﺔ ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻗﺎﺋﻣﺔ ﺑﯾن اﻟﺑﻧك ﻣﻘرض وﻣدﯾن ﻣﻘﺗرض ﺳواءا ﻛﺎن ﺷﺧﺻ. أ
ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻪ اﻷﺻول ﻓﻲ ء ﺳﻧدات اﻟدﯾن اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ ﺟﺎﻧب رﻏﺑﺔ اﻟﺑﻧك ﻓﻲ اﻟﺗﺧﻠص ﻣن ﻋب  . ب
رﻩ طﺿإﻟﻰ ﺟﻬﺎت أﺧرى ﺧﺎرﺟﯾﺔ، وﯾﻣﻛن أن ﯾﺟد اﻟﺑﻧك ﺻﻌوﺑﺔ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣﺻﯾل دﯾﻧﻪ ﻣﻣﺎ ﯾ وﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ
ﻟﺗﻛوﯾن ﻣﺧﺻص ﻟﻠﻘروض اﻟﻣﺷﻛوك ﻓﻲ ﺗﺣﺻﯾﻠﻬﺎ وﻫو ﻣﺎ ﯾزﯾد ﻣن ﻋبء ﺗﻣوﯾﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻪ وﯾﻘﻠل 
وﻗد ﯾﻛون اﻟﺑﻧك ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت ﺑﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ ﺳﯾوﻟﺔ ﺗﻣﻛﻧﻪ ﻣن اﻟﺗوﺳﻊ  أرﺑﺎﺣﻪ،ﻣن ﺳﯾوﻟﺗﻪ وﯾﺧﻔض ﻣن 
 ﻣن أﺟلﺑﻌض ﻗروﺿﻪ ﻟﻓﻲ ﻧﺷﺎطﻪ اﻟﺗﻣوﯾﻠﻲ أو ﺑﺑﺳﺎطﺔ ﺗﺳدﯾد ﺑﻌض اﻟﺗزاﻣﺎﺗﻪ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟذا ﯾﻠﺟﺄ 
 .3ﺗورﯾﻘﻬﺎ
إﺻدار اﻟطرف اﻟﻣﺣﺎل إﻟﯾﻪ اﻟدﯾن ﺳﻧدات ﺟدﯾدة ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺟﻬﺔ .ت
اﻟدﯾن ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻓﻲ ﺷراء اﻟﻘروض اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ ﻣن  اﻟﻣﺣﺎل إﻟﯾﻬﺎ
وٕاذا ﻟم ﺗﻛن ﻣﺛل ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ  اﻷﺻﻠﻲ،اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﻧﺷﺋﺔ ﻟﻬﺎ ﻟﺗﺣل ﻣﺣﻠﻬﺎ ﻓﻲ اﻟداﺋﻧﯾﺔ ﺗﺟﺎﻩ اﻟﺑﻧك 
ﺧﺻﯾﺻﺎ ﻟﺗورﯾق ﻗروﺿﻪ وﺗﻛون ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻪ وﻟﻛن ذات ﻣﯾزاﻧﯾﺔ  ﯾﻧﺷﺋﻬﺎن اﻟﺑﻧك ﺈاﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻣﺗﺎﺣﺔ ﻓ
 .ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ
                                                          
، 8002 ،ﻛﻠﯾـﺔ اﻟﺷـرﯾﻌﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣـوك، اﻷردناﻟﺗﺻـﻛﯾك ودورﻩ ﻓـﻲ ﺗطـوﯾر ﺳـوق ﻣﺎﻟﯾـﺔ إﺳـﻼﻣﯾﺔ، ﻋﻠـﻲ ﻣﺣﻣـد ﺑﻧـﻲ ﻋـﺎﻣر،  ةزاﻫر : 1
  .34-14ص
  ،542-932ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صوﺗﻘﻧﯾﺎت ﻣﺻرﻓﯾﺔ،  أدواتﻣدﺣت ﺻﺎدق، : 2
اﻷزﻣﺔ :" ، اﻟﻣﺗﻠﻘﻲ اﻟدوﻟﻲ اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﻬﯾﻛل وأدواﺗﻪ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣدﯾﺛﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﻔﺎﻗم اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟراﻫﻧﺔﻋﻠﻘﻣﺔ ﻣﻠﯾﻛﺔ، ﻛﺗﺎف ﺷﺎﻓﯾﺔ ، : 3
  .11ص. 9002أﻛﺗوﺑر  12- 02اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ واﻟﺣوﻛﻣﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓرﺣﺎت ﻋﺑﺎس ﺳطﯾف، اﻟﺟزاﺋر، 
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 ﻓﻣن ﻏﯾر ﻣﺗوﻗﻌﺔ،اﻟﺟدﯾدة ﻟﺿﻣﺎﻧﺎت ﻋﯾﻧﯾﺔ أو ﻣﺎﻟﯾﺔ ذات ﺗدﻓﻘﺎت ﻧﻘدﯾﺔ  ﺔﺗﺳدﯾد اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ. ث
ﺳﻧدات وطرﺣﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﻓﻲ ﺻورةاﻟﻣﻣﻛن ﻗﯾﺎم اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﺑﺈﻋﺎدة إﺻدار اﻟدﯾن 
 .دون ﺗواﺟد ﻏطﺎء ﯾدﻋم ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات واﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻛﺎﻓﯾﺔ
ﺑﺣﯾث  اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ،ﺿرورة ﺗوﻓر اﻟرﻏﺑﺔ ﻟدى اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻓﻲ ﺷراء اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻲ ﺗﺻدرﻫﺎ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ . ج
 اﺗدرﻩ ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﻣواﻋﯾد اﺳﺗﺣﻘﺎق ﻫذﻩ اﻟﻌواﺋد، وﻣن اﻟﻣﺳﻠم ﺑﻪ ﻓﺈن ﻫذ ذيﻘوم ﺑﺗﺣﺻﯾل اﻟﻌﺎﺋد اﻟﺗ
أﻗل ﺿﻪ ﺑﺄﺳﻌﺎر اﻟﺑﻧك ﻣﺗﻰ اﺧﺗﺎر طرﯾق ﺑﯾﻊ دﯾوﻧﻪ اﻟﻣﺗﻌﺛرة أو ذات اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻌﺎﻟﯾﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﯾﻘﺑل ﺑﯾﻊ ﻗرو 
ﻣﻌﻘول، واﻟذي ﯾﺗﻣﺛل ﻓﻲ  ﻫﺎﻣش رﺑﺢاﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﻠول ﻣﺣﻠﻪ ﻣﻘﺎﺑل  ماﻟﻔرﺻﺔ أﻣﺎ ﺗﺎرﻛﺎ
 .اﻟﻔرق ﺑﯾن ﻗﯾﻣﺔ اﻟدﯾن اﻷﺻﻠﻲ وﻗﯾﻣﺔ ﺷراﺋﻪ ﻣن اﻟداﺋن
  :ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾقوﻣزاﯾﺎ دواﻓﻊ  .1.3.2.2
  :1ﻣن أﺑرزﻫﺎ اﻟوﺿﻌﻲ ﻓﻲ اﻹﻗﺗﺻﺎد ﻫﻧﺎك دواﻓﻊ وﻣزاﯾﺎ ﻋدﯾدة ﻻﺳﺗﺧدام ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق  
ﺣﯾث ﯾﻌﺗﺑر اﻟﺗورﯾق ﺑدﯾﻼ ﻟوﺳﺎﺋل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻣوﯾل  :اﻟﺗورﯾق ﻣﺻدر ﺗﻣوﯾل ﺑدﯾل وﻓﻌﺎل (أوﻻ
، وﻣﺎ ﯾﻧطوي ﻋﻠﯾﻪ اﻟﺧﯾﺎران اﻷﺧرى ﻣﺛل اﻻﻗﺗراض ﻣن اﻟﺑﻧوك أو زﯾﺎدة رأس اﻟﻣﺎل ﺑﺈﺻدار أﺳﻬم ﺟدﯾدة
ﯾﻣﻧﺢ وﺳﺎﺋل ﻧﻔﺎذ إﻟﻰ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل، وﺑﺗﻠك اﻟوﺳﺎﺋل   ﻛﻼﻫﻣﺎ ﻣن ﻗﯾود وﻣﺷﻛﻼت، ﺣﯾث إن اﻟﺗورﯾق
  .ر اﻻﺋﺗﻣﺎنطﯾﻛون ﻣن اﻟﻣﻣﻛن زﯾﺎدة ﻣﺻﺎدر اﻟﺗﻣوﯾل ﻣﻊ ﺗﻘﻠﯾل ﻣﺧﺎ
ر، إذ أن اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗﻲ طﺣﯾث ﯾؤدي اﻟﺗورﯾق إﻟﻰ ﺗﻘﻠﯾل اﻟﻣﺧﺎ :ﺧطر اﻻﺋﺗﻣﺎن وﺗﻔﺗﯾﺗﻬﺎأﺗﻘﻠﯾل  (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﻛون ﺑﺗورﯾﻘﻬﺎ  ﺗورق ﺑﻌض أﺻوﻟﻬﺎ ﻟﯾﺳت ﻣﺳؤوﻟﺔ ﻋن اﻟوﻓﺎء ﺑﻬﺎ
ﻟﻬذﻩ اﻟدﯾون ﻗد ﻧﻘﻠت ﻣﺧﺎطر اﻻﺋﺗﻣﺎن إﻟﻰ اﻟﻐﯾر، وﻗﺎﻣت ﺑﺗﻔﺗﯾﺗﻬﺎ ﻋن طرﯾق ﺗوزﯾﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﻣﻠﺔ 
  .اﻟﺳﻧدات
ﺣﯾث ﯾﻌﻣل اﻟﺗورﯾق ﻋﻠﻰ ﺗﺣوﯾل اﻷﺻول ﻏﯾر اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ  :ﺗﺣﺳﯾن اﻟﺳﯾوﻟﺔ وﺗوﺳﯾﻊ ﺣﺟم اﻷﻋﻣﺎل (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ﺔ ﯾﻣﻛن ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣورﻗﺔ ﺗوظﯾﻔﻬﺎ ﻣرة أﺧرى، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ة ﻧﻘدﯾإﻟﻰ أﺻول ﺳﺎﺋﻠﺔ ﻓﻲ ﺻور 
  .ﺗوﺳﯾﻊ ﺣﺟم أﻋﻣﺎﻟﻬﺎ
ﻣن اﻟﻣﻣﻛن اﻟﻘول أن اﻟﺳﺑب اﻟرﺋﯾﺳﻲ اﻟذي ﯾدﻓﻊ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت  :اﻟﺗﺣرر ﻣن ﻗﯾود اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ (راﺑﻌﺎ
ﻫو رﻏﺑﺔ اﻟﺗﺣرر ﻣن ﻗﯾود اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ ﺣﯾث ﺗﻘﺿﻲ اﻟﻘواﻋد  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق
ﻟﻣﺷﻛوك ﻓﯾﻬﺎ، ﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣراﻋﺎة ﻣﺑدأ ﻛﻔﺎءة رأس اﻟﻣﺎل، وﺗدﺑﯾر ﻣﺧﺻﺻﺎت ﻟﻣﻘﺎﺑﻠﺔ اﻟدﯾون اﯾاﻟﻣﺣﺎﺳﺑ
اﻟﺗﻣوﯾل ﺑﺷﻛل ﻋﺎم وﯾﺑطﺊ ﺑﺎﻟﺿرورة ﻣن دورة رأس اﻟﻣﺎل ، وﯾﻘﻠل ﻣن رﺑﺣﯾﺔ  وﻫو ﻣﺎ ﯾﻌرﻗل أﻧﺷطﺔ
ﺣﯾث ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗدوﯾر ﺟزء  ،ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوﺿﻌﻲ ﻟﺣﺎﻟﺔ  ﯾﻌد اﻟﺗورﯾق ﺑدﯾﻼ ﻣﻧﺎﺳﺑﺎاﻟﺑﻧك إذن ﻓﻔﻲ ﻫذﻩ ا
                                                          
 1 .972،872، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص صﻋﻘود اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺳﺗﺟدة ﻓﻲ اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺣﺎﻣد ﺣﺳن ﻣﯾرة، : 
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ﻣن اﻷﺻول اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ اﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋن ﺗورﯾق أﺻوﻟﻪ ﻏﯾر اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ ﻟدﯾوﻧﻪ ﻟدى اﻟﻐﯾر دون أن ﯾﺗرﺗب ﻋن ذﻟك 
زﯾﺎدة ﻓﻲ اﻟﺟزء اﻟﻣﺧﺻص ﻟﻠﻣﺧﺎطر ﻓﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﺑﻧك، أي دون اﻟﺣﺎﺟﺔ ﻟﻣﺧﺻﺻﺎت ﻣﻧﺎظرة ﻓﻲ 
  .1وﻣﯾﺔاﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻌﻣ
ﻏﯾرﻫﺎ ﻣن ﺗﻘدﯾم اﻟﻘروض ن اﻟﺗورﯾق اﻟﺑﻧوك واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﯾﻣﻛ ّ :ﺗﺣﺳﯾن ﻫﯾﻛﻠﺔ رأس اﻟﻣﺎل (ﺧﺎﻣﺳﺎ
ﺑﺳرﻋﺔ ﻣن ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬﺎ اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﯾﺗرﺗب ﻋﻠﯾﻪ ﺗﺧﻠﯾﺻﻬﺎ ﻣن ﺿرورة اﻻﺣﺗﻔﺎظ ﺑﻣﺧﺻﺻﺎت وﺗﺣرﯾﻛﻬﺎ 
ﻋﻠﯾﻬﺎ أن ﺗﺳﺗﻘطﻊ ﻣن ﻣﻧﺷﺄة ﻟدﯾﻬﺎ دﯾون ﻋﻠﻰ اﻟﻐﯾر ﯾﺟب اﻟدﯾون اﻟﻣﺷﻛوك ﻓﻲ ﺗﺣﺻﯾﻠﻬﺎ، إذ أن أي 
إﯾراداﺗﻬﺎ ﻧﺳﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣن ﻗﯾﻣﺔ اﻟدﯾون ﻟﺗﻛوﯾن ﻣﺧﺻص اﻟدﯾون اﻟﻣﺷﻛوك ﻓﻲ ﺗﺣﺻﯾﻠﻬﺎ ﺑﻣﺎ ﯾﻘﻠل ﺻﺎﻓﻲ 
إﻟﻰ اﻹﯾرادات، وﻻ ﯾظﻬر ﻓﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ  ص وﯾرد ّﺑﺎﻟﺗورﯾق ﺳوف ﯾﺧﺗﻔﻲ رﺻﯾد اﻟﻣﺧﺻ ّ و اﻟرﺑﺢ،
  .اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ
 وﺗﻧوﯾﻊ اﻟﻣﻌروض ﻓﯾﻬﺎ ﺗﻣوﯾل ﺟدﯾدة،وذﻟك ﻣن ﺧﻼل ﺗﻌﺑﺋﺔ ﻣﺻﺎدر : ﺗﻧﺷﯾط ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل (ﺳﺎدﺳﺎ
  .ﻣن ﻣﻧﺗﺟﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ، وﺗﻧﺷﯾط ﺳوق ﺗداول اﻟﺳﻧدات
  .أﻧواع اﻟﺗورﯾق وأﻫم ﻣﻧﺗﺟﺎﺗﻪ .1.3.3
  .ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻔﺻل ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫم أﻧواع ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق وﻣﻧﺗﺟﺎﺗﻪ
  :ﻲﻛﻣﺎﯾﻠﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ  ﺗوﺟد ﻋدة ﻣﻌﺎﯾﯾر ﻟﺗﺣدﯾد أﻧواع أو أﺷﻛﺎل اﻟﺗورﯾق :أﻧواع اﻟﺗورﯾق .1.3.3.1
ﺗﺗﻣﺛل أﺷﻛﺎل  :اﻷﺷﻛﺎل اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﻠﺗورﯾق ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ذات اﻷﻏراض اﻟﺧﺎص (وﻻأ
  :رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺷﻛﻠﯾن ﻫﻣﺎاﻟﺗو 
   :اﻟﻘروض اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ.أ
ﻌﺗﺑر ﻟﺟوء اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص إﻟﻰ اﻟﻘروض اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﺑﺳﯾطﺔ أﺑﺳط اﻟطرق اﻟﺗﻲ ﯾ  
ﻣﻊ ﻣراﻋﺎة ﺗزاﻣن  ﺗورﯾﻘﻬﺎ،اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ( اﻟدﯾون)ﻟﺷراء اﻷﺻول  اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻼزمﺗﺣﺻل ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ 
ﯾﻣﻛن أن ﯾﺗم ذﻟك ﻣن ورﯾق ﻣﻊ اﻟﺗزاﻣﺎت اﻟدﻓﻊ ﻟﻠﻣﻘرﺿﯾن، و ﺟدول اﻟﺳداد اﻟﺧﺎص ﺑﺎﻟدﯾون ﻣﺣل اﻟﺗ
وطﺑﻘﺎ ﻟﻬذﻩ اﻟﺗرﺗﯾﺑﺎت ﻓﺎن ﺳداد أﺻل  ﺛﺎﺑت،ﺳﻌر ﻋﺎﺋد  ﻟﻪ ﻏﺎﻟﺑﺎﺧﻼل ﺗرﺗﯾﺑﺎت ﻗرض ﻣﺷﺗرك ﯾﺣدد 
  . 2اﻟﻘرض اﻟﺗﺟﺎري ﺳداد اﻟﺗزاﻣﺎتاﻟﻘرض وﻓواﺋدﻩ ﺗﺗواﻓق ﻣﻊ ﺗﻠﻘﻲ ﺗﺳدﯾدات اﻟدﯾون ﻣﺣل اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ 
   :إﺻدار ﺳﻧدات اﻟدﯾن.ب
ﻟدﯾون ﻣوﺿوع اوﻫﻧﺎ ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺑﺈﺻدار ﺳﻧدات ﺑﻘﯾﻣﺔ ﺗﻌﺎدل ﻗﯾﻣﺔ     
ﻓﻲ  ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎبﺑﺣﯾث ﺗﺳﺗﺧدم  ﺿﻣﺎﻧﺎت،ﺳﺗﻧد إﻟﻰ ﻗوة ﺗﻠك اﻟدﯾون وﻣﺎ ﯾﺗوﻓر ﻟﻬﺎ ﻣن ﺗاﻟﺗورﯾق و 
                                                          
  .6، ص1102أﻓرﯾل  71-11، 66، اﻟﻌدد داﺋرة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺣﻛوﻣﺔ دﺑﻲاﻟﻧﺷرة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،  :1
  .35ص ،5991ﻣﺻر،  ،دون دار ﻧﺷرﻛﺄداة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺣدﯾﺛﺔ، اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟﻠﻌﻠوم اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، اﻟﺗورﯾق ﺳﻣﯾر ﺣﻣود وآﺧرون،: 2
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ﺗوارﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎق أﻗﺳﺎط اﻟدﯾون وﻓواﺋدﻫﺎ ﻣﻊ  أن ﺗﺗواﻓق ﻰوﯾراﻋ اﻟدﯾون، ﺷراء ﺗﻠكﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ 
ﻣﺔ ﺳداد ﻗﯾ وﻓواﺋدﻫﺎ ﻟﻣواﺟﻬﺔﻔﻲ ﻣﺗﺣﺻﻼت أﻗﺳﺎط اﻟدﯾون ﻛﺑﺣﯾث ﺗ وﻋواﺋدﻫﺎ، اﺳﺗﺣﻘﺎق اﻟﺳﻧداتﺗوارﯾﺦ 
 .1اﻟﺳﻧدات وﻋواﺋدﻫﺎ ﻋﻧد آﺟﺎل اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ
  :2ﻫﻲو إﻟﻰ ﺛﻼث أﻗﺳﺎم  مﺗﻧﻘﺳ: واﻟدﺧلاﻷﺻول  اﻟدﯾون،اﻷﺷﻛﺎل اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﻠﺗورﯾق ﻣن ﺧﻼل  (ﺛﺎﻧﯾﺎ
 :ﺗورﯾق اﻟدﯾون  . أ
، واﻟذي ﺑﻣﻘﺗﺿﺎﻩ ﺗﻘوم ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻫذا اﻟﻧوع ﻫو اﻟﻣﻘﺻود اﻷﺻﻠﻲ ﻣن ﻛﻠﻣﺔ اﻟﺗورﯾق
ﻣﺣﻔظﺔ  وﺿﻣﺎﻧﺎﺗﻬﺎ ﻓﻲﻓﻲ اﻟﺗﻣوﯾل ﺑﺗﺟﻣﯾﻊ دﯾوﻧﻬﺎ اﻟﻣﺗﺷﺎﺑﻬﺔ أو اﻟﻣﺗﺟﺎﻧﺳﺔ ﻓﻲ أﻏراﺿﻬﺎ وﻓﻲ آﺟﺎﻟﻬﺎ 
ﺑﺈﺻدار ﺳﻧدات أو ﺻﻛوك  ﺷرﻛﺔ ﺗورﯾقﺛم ﺗﺗوﻟﻰ ﺑﻧﻔﺳﻬﺎ أو ﻋن طرﯾق ( اﻟﺗورﯾق ﻣﺣﻔظﺔ)واﺣدة ﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺗﻘوم ﺑذﻟك ﻟﻐرض اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﺳﯾوﻟﺔ ، و ﻓﯾﻬﺎ ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾنﺟﻣﻬور  وﺗطرﺣﻬﺎ ﻋﻠﻰﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﯾﻬﺎ 
ﻛرة ﻗﺑل ﺣﻠول آﺟﺎل دﯾوﻧﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻐﯾر ﻟﺗﺣول اﻟﺣﻘوق اﻵﺟﻠﺔ ﻏﯾر اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ إﻟﻰ أﺻول ﻋﺎﺟﻠﺔ ﺳﺎﺋﻠﺔ ﺑﻣ
  .ﺗﻣﻛﻧﻬﺎ ﻣن إﻋﺎدة إﻗراﺿﻬﺎ ﻟﻠﻐﯾر ﺑﻔﺎﺋدة وﻫذا اﻟﻧوع ﻫو اﻟﻣﺳﺗﺧدم دوﻟﯾﺎ
  :ﺗورﯾق اﻷﺻول . ب
ﻟﻣﺳﺗﻘﺑل ﺑﻧﻔﺳﻬﺎ أو ﺑﺗورﯾق ﺑﻌض دﺧوﻟﻬﺎ اﻟﺗﻲ ﺳﺗﺣﻘﻘﻬﺎ  ﻓﻲ اﻓﻲ ﻫذا اﻟﻧوع ﺗﻘوم ﺑﻌض اﻟﻣؤﺳﺳﺎت 
اﻟدﯾون وﻫذا اﻟﻧوع ﻣطﺑق ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ، ﻋن ﺷرﻛﺔ ﺗورﯾق، وذﻟك ﺑﻧﻔس طرﯾﻘﺔ ﺗورﯾق 
ﺣﯾث ﺗﻘوم  إدارة اﻟﻣرور ﻓﻲ ﻣدﯾﻧﺔ ﻧﯾوﯾورك ﺳﻧوﯾﺎ ﺑﺗﻘرﯾر اﻟﻣﺧﺎﻟﻔﺎت اﻟﻣرورﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﺣﻘﺔ ﻟﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﺳﻧﺔ 
ﻋﻠﻰ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻟﻌﺎم اﻟﺣﺎﻟﻲ ﺛم ﺗﻘوم ﺑﻧﻔﺳﻬﺎ أو ﻋن طرﯾق ﺷرﻛﺔ ﺗورﯾق ﺑﺗورﯾﻘﻬﻣﺎ وﺑﯾﻌﻬﺎ  اﻟﻣﻘﺑﻠﺔ اﻋﺗﻣﺎدا
اﻟﻌﺎم اﻟﻘﺎدم وﺗﺗﻔﺎدى ﻣﺧﺎطر وﺗﻛﺎﻟﯾف اﻻﻗﺗراض ﻣن  إﯾراداتﻟﻠﺟﻣﻬور ﻟﺗﺣﺻل ﻓﻲ اﻟﻌﺎم  اﻟﺣﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ 
ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت  اﻟﻣﺗﺣدة  ﺎاﻟﺑﻧوك وﻗد اﻋﺗﺎدت ﻋﻠﻰ إﺟراء ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺗورﯾق ﺑﻌض دور اﻟﺳﯾﻧﻣ
  .ﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻛذﻟكاﻷ
  :ولدﺧﺗورﯾق اﻟ . ت
وﺿﻌت ﺗورﯾﻘﻬﺎ ﻓﻲ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﺣﯾثﺗم اﺳﺗﺣداث ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن ﻗﺑل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻗﺎﺑﻠﺔ  ﺑطرح ﺻﻛوك( ﺗورﯾق ﺷرﻛﺔ)اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺑﺎﺷرة أو ﻋن طرﯾق وﺳﯾط  رﺑوﯾﺔ ﺗﻘومﺻﻛوك ﻏﯾر 
ﻟﻼﻛﺗﺋﺎب ﻓﯾﻬﺎ، ﺛم ﺗﺳﺗﺄﺟرﻫﺎ ﻣﻧﻬم ﺗﺄﺟﯾرا  وﺗﺑﯾﻌﻬﺎ ﻟﻠﺟﻣﻬورﻟﻠﺗداول ﺑﻘﯾﻣﺔ ﺑﻌض أﺻوﻟﻬﺎ اﻟﻣدورة ﻟﻠدﺧول 
ﺗﻣوﯾﻠﯾﺎ ﻟﯾﺣﺻل ﺣﻣﻠﻪ اﻟﺻﻛوك ﻋﻠﻰ أﻗﺳﺎط اﻹﺟﺎرة ﻛﻌﺎﺋد ﻋن ﺻﻛوﻛﻬم، ﻣﺧﺻوﻣﺎ ﻣﻧﻬﺎ ﻋﻣوﻟﺔ ﻣﺗﻔق 
                                                          
ﻧﻘود وﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﻠﯾﺔ : ، ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﺗﺧﺻصاﻹطﺎر واﻟﻣﻣﺎرﺳﺔ، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ: اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻟﻠدﯾونﺷﻌﺎﺑﻧﺔ رزﯾﻘﺔ، : 1
  .101، ص6002، ﻗﺎﻟﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر، 5491ﻣﺎي 80اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ 
، اﻟﻣؤﺗﻣر اﻟﺳﻧوي ﺣول اﻟﺟواﻧب اﻟﺗورﯾق وأﺛرﻩ ﻓﻲ وﻗوع اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺿوء اﻟﻔﻛر اﻹﺳﻼﻣﻲ: ﺻﺑري ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز إﺑراﻫﯾم: 2
  .6، ص9002أﻓرﯾل  2-1اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺣﻘوق، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻣﻧﺻورة، ﻣﺻر، 
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ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺗﺳﺗﺣﻘﻬﺎ ﻧظﯾر إدارﺗﻬﺎ ﻟذﻟك ﺛم ﺗﻘوم اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﺑﺎﺳﺗﻬﻼك ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﺑﺷراء ﺟزء ﻣن 
  .1ﻬﺎﯾﺔ اﻟﻣدةدورﯾﺔ ﻟﺗﻌود ﻣﻠﻛﯾﺗﻬﺎ إﻟﯾﻬﺎ ﻣرة أﺧرى ﻓﻲ ﻧ ﺑﺻﻔﺔ
  :إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾنﯾﺗم ﺗﺻﻧﯾف ﻣﻧﺗﺟﺎت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق :ﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﺗورﯾق. 1.3.3.2
ﻫﻲ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺣزﻣﺔ ﻣن اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺟﻣﻌﺗﻬﺎ  :أوراق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري (أوﻻ
اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ، ﺷرﻛﺎت اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري، ﻟﺗﻣوﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ  واﻟﻘروض اﻟﺑﻧوكاﻻدﺧﺎر  ﺷرﻛﺎت)ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ 
، وﯾﻘوم اﻟﻣﺻدر ﺑﺗﺟﻣﯾﻊ ﻫذﻩ اﻟﻘروض ﻓﻲ وﻋﺎء واﺣد، (ﺷراء اﻟﻣﻘﺗرض ﻟﻣﻧزل أو أي أﺻول ﻋﻘﺎرﯾﺔ
وﻋﻧدﻣﺎ  اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺎت،وﺑﯾﻌﻬﺎ ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻋن طرﯾق طرح أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول ﻋﻘﺎرﯾﺔ ﺑﻘﯾﻣﺔ 
  .2اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻔواﺋد اﻟﻣﺳﺗﺣﻘﺔ ﻟﻬمﯾﻘوم اﻟﻣﻘﺗرض ﺑدﻓﻊ أﻗﺳﺎط اﻟدﯾن ﯾﺗم ﺗﺳﻠﯾم 
  :ﻋدة أﻗﺳﺎم ﻫﻲﺗﻧﻘﺳم اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول ﻋﻘﺎرﯾﺔ إﻟﻰ 
  hguorht-ssap: اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﻗﻠﺔ ﻟﻠﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ  . أ
ﺣﯾث  ،30791ﻓﻲ ﻋﺎم  eam einniGﻟﻘد ﺗم إﻧﺷﺎؤﻫﺎ واﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ ﻣن ﻗﺑل اﻟوﻛﺎﻟﺔ اﻟﻔﯾدراﻟﯾﺔ 
ﺗﻘوم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺗﺷﻛﯾل ﻣﺣﻔظﺔ ﻗروض ﻋﻘﺎرﯾﺔ ، و .اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻟﻠﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺗﻌﺗﺑر ﻣن اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت 
ﻣن اﻟﻘروض اﻷﺻﻠﯾﺔ اﻟﺗﻲ أﺻدرﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ أن ﯾﺗم ﺗﻘﺳﯾم ﻫذﻩ اﻟﻣﺣﻔظﺔ إﻟﻰ ﺣﺻص ﻓﻲ ﺷﻛل ﺷﻬﺎدات 
ﻣﺷﺗري ﻫذﻩ  اﻟﻌﻘﺎري، ﻟﻘروض اﻟرﻫنأو أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺑﯾﻌﻬﺎ ﻟﻠﻣﻬﺗﻣﯾن ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي 
ﻌﺗﺑر ﻣﺎﻟﻛﺎ ﻟﻧﺳﺑﺔ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣن ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ واﻟﺗﻲ ﺗﻌطﻲ ﻟﻪ اﻟﺣق ﻓﻲ اﻟﺣﺻول اﻟﺣﺻﺔ ﯾ
  .4ﺟزء ﻣن أﺻل اﻟﻘروض واﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲﻋﻠﻰ ﺗدﻓﻘﺎت ﻧﻘدﯾﺔ 
اﺻطﻠﺢ ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻷوراق اﺳم اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﻗﻠﺔ ﻛون أن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻧﺷﺋﺔ ﻟﻠﻘروض ﺗﺗوﻟﻰ 
  .5اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻣن ﻣدﯾﻧﻲ ﺗﻠك اﻟﻘروض ﺛم ﺗﺗوﻟﻰ ﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وأﺻل اﻟﻘروضﺗﺣﺻﯾل ﻓواﺋد 
  hguorht yap: اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻓوﻋﺔ ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ  . ب
ﻓﻲ أوﻋﯾﺔ ﺟدﯾدة ﻣن أﺟل ﺧﻠق  hguorht-ssapﺑﺎﻹﻣﻛﺎن إﻋﺎدة ﺗﺟﻣﯾﻊ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ   
  ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻟﻧوع أﻛﺛر ﺗﻌﻘﯾدا واﻟﺗﻲ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺗوﺟﯾﻪ اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣن أﺟل ﺧﻠق ﻓﺋﺎت ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣن اﻷوراق 
  
                                                          
  .70، صﻧﻔﺳﻪاﻟﻣرﺟﻊ : 1
  .451، 351، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص ﻣﺗﻐﯾر ﻋﺎﻟم ﻓﻲ واﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺳواق ﻣﺗوﻟﻲ، اﻟﺳﯾد اﻟﻘﺎدر ﻋﺑد: 2
 ,ecnarF ,sirap ,acimonoce ,reicnanif te euqidiruj tcepsa-noitasirtit al : xueffaj ennyroc ,reinarg yrreihT:3
 .81p ,4002
  .021، 911، ص ص 7002، دار اﻟﻔﻛر اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، اﻷﺳواق واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺻطﻔﻰ، اﻟﺳﯾدة ﻋﺑد اﻟﻔﺗﺎح إﺳﻣﺎﻋﯾل،  ﻧﻬﺎل ﻓرﯾد: 4
ﻣﻛﺗﺑﺔ ﺟﺎﻣﻌﺔ  اﻟﺗورﯾق: ، اﻟﺟزء اﻷولاﻟﻔﻛر اﻟﺣدﯾث ﻓﻲ إدارة اﻟﻣﺧﺎطر، اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل اﻟﺗورﯾق واﻟﻣﺷﺗﻘﺎتﻣﻧﯾر اﺑراﻫﯾم اﻟﻬﻧدي، : 5
  .434، ص(د س ن )ﺟدار ﻟﻠدراﺳﺎت اﻟﻌﻠﯾﺎ، ﻣﺻر، 
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ﺑﻌدم ﺗﻌرﺿﻬﺎ ﻟﻠﻣﺧﺎطر ﻧﻔﺳﻬﺎ  hguorht-ssapﺗﺗﺻف ﺷﻬﺎدات ، و 1اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺂﺟﺎل وﻛوﺑوﻧﺎت ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
ﺑﺗﻌرﺿﻬﺎ ﻟﻠﻣﺧﺎطر ﻧﻔﺳﻬﺎ  hguorht yapﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺗﺻف ﺷﻬﺎدات  ﻣﻘدﻣﺎ،ﻟﻼﺋﺗﻣﺎن وﻣﺧﺎطر اﻟدﻓﻊ 
  .2وﻟﻣﺧﺎطر اﻟدﻓﻊ ﻣﻘدﻣﺎ
 :اﻟﺳﻧدات اﻟﺻﺎدرة ﻋن اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣرﻫوﻧﺔ  . ح
ﻫﻲ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺷﺑﯾﻬﺔ ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﻗﻠﺔ ﻟﻠﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣن ﺣﯾث أﻧﻬﺎ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻧﺎﺷﺋﺔ ﻣن     
ﻣﺣﻔظﺔ ﻗروض اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري، ﻟﻛن ﻻﺧﺗﻼف ﯾﺗﻣﺛل ﻓﻲ أن ﻫذﻩ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻛون ﻓﻲ ﺷﻛل ﻓﺋﺎت 
ﺟل أﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﺗﻲ ﻟﻬﺎ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﻟﻛل ﻓﺋﺔ ﻣﻧﻬﺎ ﺗدﻓﻘﺎﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺗﻣﯾزة اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺎﺳب ﻓﺋﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣن  ا
اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ واﻟﺗدﻓﻘﺎت : اﺳﺗﺣﻘﺎق ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﻣﻌدﻻت ﻛوﺑون ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ  ﺗدﻓﻊ ﻧﺻف ﺳﻧوﯾﺎ ﻣﺛل 
اﻟﻧﻘدﯾﺔ  اﻟﺗﻲ ﺗزﯾد ﻋن ﻣﻌدﻻت اﻟﻛوﺑون اﻟﺗﻲ ﺗدﻓﻊ ﻟﻬذﻩ اﻟﺳﻧدات ، ﺗﺳﺗﺧدم ﻓﻲ ﺳداد  أﺻل اﻟورﻗﺔ ﻟﻔﺋﺔ 
ﻣن اﻟوﻗت ﺣﺗﻰ ﯾﺗم ﺳداد أﺻل اﻟورﻗﺔ ﻟﻠﻔﺋﺔ  واﺣدة ﻣن ﻫذﻩ اﻟﻔﺋﺎت اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﺗرك اﻟﻔﺋﺎت  اﻷﺧرى ﻟﻔﺗرة
  .3اﻷوﻟﻰ وﻫﻛذا
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﻫﻲ اﻟﺳﻧدات أو اﻷذون اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻣﺟﻣﻌﺎت اﻷﺻول: ﻏﯾر اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﺔاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ(ﺛﺎﻧﯾﺎ
اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻵﺧرﯾن وﻣن ﺑﯾن اﻷﻣﺛﻠﺔ ردي ، واﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﺗوﻟﯾدﻫﺎ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺑﻧوك وﻣو ﺑﺗدﻓﻘﺎت اﯾرادﯾﺔ ﻣﺗوﻗﻌﺔ
  .ﺳﻧدات ﻣدﯾوﻧﯾﺔ، ﺑطﺎﻗﺔ اﻻﺋﺗﻣﺎن وﺳﻧدات اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﻗروض اﻟﺳﯾﺎراتﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻷﺻول 
  :ﻣﺧﺎطرﻫﺎأﻫم آﺛﺎرﻫﺎ و ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣﺎت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ و  .1.4
ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﺳﺎﻟﯾب وأطراف ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق وﻛذا اﻟﺗﻌرف ﻋﻠﻰ أﻫم اﻟﺧطوات اﻟﺗﻲ ﺗﻣر ﺑﻬﺎ     
ﻣﻊ ذﻛر ﻣﺧﺎطرﻫﺎ وﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻗﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري  ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق
  .8002
  أطراف وأﺳﺎﻟﯾب ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق .1.4.1
، ﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﻫﻧﺎك أﺳﺎﻟﯾب ﻋدﯾدة ﻠﺔ وﺿرورﯾﺔ ﻟﺗﺣﻘﯾق ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾقﻟﻠﺗورﯾق أطراف أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻋﺎﻣ
  :ﻟﻠﺗورﯾق ﯾﻣﻛن إﯾﺿﺎﺣﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺳﯾﺄﺗﻲ
  :أطراف ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق .1.4.1.1
  :ﺗدﺧل ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﻫﻧﺎك ﻋدة أطراف
  :اﻟﻣﻧﺷﺊ-اﻟﻣﻣول.أ
                                                          
  .7، ص1102، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻟﺳﻧداتاﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺻرﯾﺔ، : 1
  .451، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صﻣﺗﻐﯾر ﻋﺎﻟم ﻓﻲ واﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺳواقﻣﺗوﻟﻲ، اﻟﺳﯾد اﻟﻘﺎدر ﻋﺑد: 2
  .221، 121ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص  اﻷﺳواق واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،ﻧﻬﺎل ﻓرﯾد ﻣﺻطﻔﻰ، : 3
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ﺗﻘوم ﺑﻌض اﻟﻣﻧﺷﺂت ﻣﺛل اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ واﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﺷرﻛﺎت اﻟﺗﻣوﯾل وﺷرﻛﺎت 
ﻣﻣﺎ ﯾﻧﺗﺞ ﻋﻧﻪ ﺣﻘوق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗظﻬر  ،اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺻدري ﺑطﺎﻗﺎت اﻻﺋﺗﻣﺎن ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ إﻗراض اﻟﻌﻣﻼء
ﻟﻬذﻩ اﻟدﯾون ﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺟﻣوﻋﺎت ﻣﺗﺟﺎﻧﺳﺔ ( اﻟﻣﻧﺷﺊ)وﯾﺳﺗطﯾﻊ اﻟﻣﻣولﺿﻣن أﺻوﻟﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ 
 laicepS) PVSﺑﺄﺻول ﻣﻠﻣوﺳﺔ إﻟﻰ إﺣدى اﻟﻣﻧﺷﺂت ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺗﻛون ﻣﺿﻣوﻧﺔﺑﺣﯾث 
  .1اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ ﺗورﯾﻘﻬﺎ( elciheV esopruP
ﯾﻣﻛن ﺗﺳﻣﯾﺗﻬﺎ أﯾﺿﺎ ﺑﺷرﻛﺎت ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص،  (:اﻟﻣﺻدر)اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق .ب
ت ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑﻛﯾﺎن اﻗﺗﺻﺎدي ﻣﺳﺗﻘل ﻋن ﺣﯾث ﺗﻛون ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻷﺣد اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﻧﺷﺋﺔ ﻟﻠﺗورﯾق، وﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺎ
اﻟﻣﻧﺷﺊ وﺗﺧﺿﻊ ﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺿراﺋب واﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻹﻓﻼس ﺑﺻورة ﻣﻧﻔﺻﻠﺔ ﻋن اﻟﻣﻧﺷﺊ وﺗﺳﺗﺣوذ 
  .2ﻋﻠﻰ ﻋﻘود اﻷﺻول
ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﺷرﻛﺔ ﺗﻧﺷﺄ ﻟﺗﺣول إﻟﯾﻬﺎ اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ( PVS)ﯾﻣﻛن ﺗﻌرﯾف ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺔ 
ﻫذﻩ اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻷﺻول اﻟﺿﺎﻣﻧﺔ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻛون ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺣﺻﯾﻠﺔ ﺑﺄﺻول وﺗﻘوم ﺑﺈﺻدار 
  .3ﻟﻬﺎ
  
وﯾﻣﻛن ﻓﻲ ﺑﻌض اﻟﺣﺎﻻت ﻻ ﺗﻛون ﻋﻣﻠﯾﺔ إﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻣﻣول أو ﻣﻧﺷﺊ 
ﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻛﻔوﻟﺔ ﺑﺣﺻﯾﻠﺔ ﺗﻠك اﻟﺣﻘوق ا واﺣد، إﻧﻣﺎ ﺗﻘوم ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﺗﺟﻣﯾﻊ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن
ﻣﺧﺗﻠﻔﯾن وﺗورﯾﻘﻬﺎ ﻣﻊ ﺑﻌﺿﻬﺎ اﻟﺑﻌض ﻋﻧدﻣﺎ ( ﻣﻧﺷﺋﯾن)اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول ﻣرﻫوﻧﺔ ﻣن ﻣﻣوﻟﯾن 
  .4ﻛون ﻟدى اﻟﻣﻣول اﻟواﺣد ﻣﻧﻬم ﻛﻣﯾﺔ ﻛﺎﻓﯾﺔ ﻣن اﻷﺻول ﻹﺻدار ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻻ ﯾ
إن إﺻدار وﺑﯾﻊ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﯾﺗم إﻣﺎ ﻓﻲ ﺻورة طرح ﺧﺎص أو ﻓـﻲ ﺻـورة طـرح      
  .5ﺻولﻋﺎم، ﺑﺣﯾث ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺎﻟﺗﺑﻌﯾﺔ ﻣﻛﻔوﻟﺔ ﺑﺣﺻﯾﻠﺔ اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺎﻷ
ﻫو ﻛل ﻣن ﯾﺷﺗري اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻗﺎم اﻟﻣﺻدر ﺑﺈﺻدارﻫﺎ واﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻗد ﯾﻛون ﻣن  :اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر.ج
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق ﺗﻛون  وأﻏﻠب اﻷوراقاﻷﻓراد أو اﻟﺷرﻛﺎت أو اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو اﻟﺑﻧوك 
ﻗﻪ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻔواﺋد ﻓﻲ ﺷﻛل ﺳﻧدات، ﺣﯾث ﯾﺣﺻل اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻋﻠﻰ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺳﻧد ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎ
                                                          
  .472ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص إدارة ﻣﺣﺎﻓظ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ظل ﺣوﻛﻣﺔ اﻟﺷرﻛﺎت، ﻧظﯾر رﯾﺎض ﻗﺎﺳم ﻣﺣﺎرب،:  1
  .587ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗدﯾﻣﺔ ﻓﻲ ظل ﺗﺣدﯾﺎت اﻟواﻗﻊ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ،ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﻗﺎﺳم ﻣﺣﺎرب، :  2
، 5002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، ﻣﺻر اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾقﺑورﺻﺔ اﻷوراق ﻣﺣﻣد ﺻﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧﺎوي، ﺟﻼل إﺑراﻫﯾم اﻟﻌﺑد، :  3
  .613ص
  .472ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص إدارة ﻣﺣﺎﻓظ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ظل ﺣوﻛﻣﺔ اﻟﺷرﻛﺎت،ﻧظﯾر رﯾﺎض ﻣﺣﻣد اﻟﺷﺣﺎت، : 4
  .613ﺳﺎﺑق، ص ﻣرﺟﻊ ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق، ﻣﺣﻣد ﺻﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧﺎوي، ﺟﻼل إﺑراﻫﯾم اﻟﻌﺑد،:  5
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اﻷﺻﻠﻲ ﻟدى اﻟﺑﻧك اﻟﻣﻧﺷﺊ، ﻓﻌﻼﻗﺔ  أﻗﺳﺎط اﻟﻘرض، ﺑﻐض اﻟﻧظر ﻋن ﺗوارﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎق ﻓواﺋد أو اﻟدورﯾﺔ
اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﺗﻛون ﻣﻊ ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻدرة ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﯾﺣﻣﻠﻪ ﻣن ﺳﻧدات ﻣﺿﻣوﻧﺔ 
  .1اﻟﻣﻧﺷﺊ اﻷﺻﻠﻲ ﻟﻠﺑﻧكﺑﺄﺻول اﻟﻘرض 
ﯾث ﺗﻘوم ﺷرﻛﺔ ﺧدﻣﺔ اﻟدﯾن ﺑﺎﺳﺗﻼم اﻟﻣﺗﺣﺻﻼت ﻣن اﻟﻣدﯾﻧﯾن اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﻋن ﺣ :ﺷرﻛﺔ ﺧدﻣﺔ اﻟدﯾن .د
ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق ﻟﺗﻘوم ﺑﺳداد ﺣﻘوق اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ  وﺗﺳﻠﯾﻣﻬﺎ إﻟﻰاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺗوارﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ 
  . 2اﻷﻏﻠب ﻣﺎ ﯾﻛون اﻟﻣﻣول اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺳؤوﻟﺔ ﻋن ﺧدﻣﺔ اﻟدﯾن ﻣواﻋﯾدﻫﺎ وﻓﻲ
ﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت ﺑدور أﺳﺎﺳﻲ ﻓﻲ ﺗﺻﻧﯾف اﻹﺻدارات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ  :وﻛﺎﻻت اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.و
: ﺗطرح ﻓﻲ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل، وﺗﺣدﯾد اﻟﺳﻌر اﻟﻌﺎدل ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة، وأﻫم ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت
ﻧﻪ ﻓﻲ اﻟوﻗت اﻟﺣﺎﻟﻲ ﺗوﺟد وﻛﺎﻻت ﺗﺻﻧﯾف إﺳﻼﻣﯾﺔ أﻛﻣﺎ ، hctiF , s’ydooM ,dradnats &roop
 ARITاﻟوﻛﺎﻟﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ ﻟﻠﺗﺻﻧﯾف : ﺗﺻﻧﯾف اﻟﺟودة اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻣﺛل ﺗﻘدم إﻟﻰ ﺟﺎﻧب ذﻟك ﺧدﻣﺔ
  .MARوﻣﻘرﻫﺎ اﻟﺑﺣرﯾن وﻛذﻟك اﻟوﻛﺎﻟﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻠﺗﺻﻧﯾف 
ﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت ﺑﺈﺟراء ﺗﻘﯾﯾم ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻟﺗﻘدﯾر ﻣﻼءﺗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺟدارﺗﻬﺎ   
ﺑﺗﻘﯾﯾم ﺳﻧدات اﻟدﯾون وﻣدى ﻣﺎ ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑﻪ ﻣن  اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻻت اﻟﺗورﯾق
، إن ﻫذا اﻟﺗﻘﯾﯾم ﻫﺎم ﻟﺟﻣﯾﻊ اﻷطراف وﺧﺎﺻﺔ ﻬددﻫﺎﺗﺿﻣﺎﻧﺎت ﻣﻊ ﺗﺣدﯾد ﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ 
  .3اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر اﻟذي ﺳﯾﺷﺗري اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺻدرة، وﻋﻠﯾﻪ ﻻﺑد ﻣن اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ واﻟدﻗﺔ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻘﯾﯾم
  :4ﺗﻣﺎم ﻫذﻩ اﻟﺻﻔﻘﺔ ﻫﻲﺗﻘدم ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت رأﯾﻬﺎ ﻓﻲ أﻣور ﻋدﯾدة وﻣﻬﻣﺔ ﻹ
اﻟﺗﻘدﯾرات اﻟدﻗﯾﻘﺔ ﺣول ﺗﻘﯾﯾم اﻟدﻋم اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ واﻟﻣﺧﺎطر اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻟﻣﺣﻔظﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧك  -
 .اﻟﻣﻧﺷﺊ واﻟﻣﺻدر
إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ وﻓﺎء اﻟﻣﺻدر ﺑﺄﺻل اﻟدﯾن واﻟﻔواﺋد ﻛﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﺗوارﯾﺦ اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺧﻼل ﻓﺗرة  -
 .ﺳرﯾﺎن ﺿﻣﺎن اﻷﺻول
 .اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻓﻲ دﻋم ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻻﻛﺗﺗﺎبﺟدارة اﻟﻣﻧﺷﺄة ذات  -
 .دراﺳﺔ اﻟﺟواﻧب اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ ﻟﻠﺻﻔﻘﺔ وﻣﻼﺋﻣﺔ ﻫﯾﻛل اﻟﺗﻧظﯾم اﻟﻣﻌﺗﻣد ﻹﺗﻣﺎم اﻟﺻﻔﻘﺔ -
 .اﻟﻛﻔﺎءة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻟﻠﻣدﯾن وﺗﺎرﯾﺦ اﻟدﯾون ﻣﺗﺄﺧرة اﻟﺳداد -
 .اﻷداء اﻟﺗﺎرﯾﺧﻲ ﻟﻣﻘﺑوﺿﺎت اﻟﺳﻧد واﻟﺗوﻗﻌﺎت اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ ﻷزﻣﺎت اﻟﺗﺿﺧم واﻟرﻛود -
                                                          
  .687، 587ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص  اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗدﯾﻣﺔ ﻓﻲ ظل ﺗﺣدﯾﺎت اﻟواﻗﻊ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ،ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﻗﺎﺳم ﻣﺣﺎرب، : 1
  .99ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻹطﺎر واﻟﻣﻣﺎرﺳﺔ، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ،: اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻟﻠدﯾون ﺷﻌﺎﺑﻧﺔ رزﯾﻘﺔ،: 2
  .642ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص أدوات وﺗﻘﻧﯾﺎت ﻣﺻرﻓﯾﺔ،ﻣدﺣت ﺻﺎدق، : 3
  .96ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺗﺻﻛﯾك ودورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ،زاﻫرة ﻋﻠﻲ ﻣﺣﻣد ﺑﻧﻲ ﻋﺎﻣر، : 4
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  :اﻟﺗﻘﯾﯾم اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ درﺟﺎت 
  ydooM'sاﻟﺗﺻﻧﯾف ﺔدرﺟﺎت ﺗﻘﯾﯾم اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻋﻧد وﻛﺎﻟ: (1.1)اﻟﺟدول 
، دور وﻛﺎﻻت اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻓﻲ ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻷزﻣﺎت ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺗطﻠﺑﺎت إﺻﻼﺣﻬﺎ، ﻣداﻧﻲ أﺣﻣد: اﻟﻣﺻدر
  .55، ص3102 ،01 ، اﻟﻌددﻣﺟﻠﺔ اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ ﻟﻠدراﺳﺎت اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ واﻹﻧﺳﺎﻧﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺷﻠف، اﻟﺟزاﺋر
أن وﻛﺎﻻت اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﺗﻌطﻲ رﺗﺑﺎ ﻟﻠﺳﻧدات ﺑﻐرض ﺗﺿﺢ ﯾﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ 
ﻋدة اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠﻰ ﺗﻘﯾﯾم اﺣﺗﻣﺎل أن اﻟﺳﻧد ﺳﯾﺳدد، ﻓﻠﻘد ﻋﻣﻠت ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت ﻋﻠﻰ ﺗطوﯾر ﻣﺳﺎ
  .أﺳﺎﻟﯾﺑﻬﺎ ﻟﻬذا اﻟﻐرض
 ﻟﺧدﻣﺎت اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، ﻟﻬﺎ ﺗﺳﻊ ﻓﺋﺎت ﻣن رﺗب اﻟﺳﻧد، ﺷرﻛﺔوﻫﻲ  s’ydooMﻼﺣظ أن ﺷرﻛﺔ ﯾ  
ﻛﻣﺎ ﻣوﺿﺢ وﺗﻣﺛل أﻗﻠﻬﺎ،  Cإﻟﻰ (وﻫﻲ أﻋﻼﻫﺎ)aaAﻣرﺗﺑﺔ ﻟﻠﺳﻧدات ﺗﺗراوح ﻣن  ﺑﺈﻋطﺎءﺣﯾث ﺗﻘوم 
  :أﻋﻼﻩ ﻧﺟد
ﻓﻬﻲ ﺳﻧدات  ﻣن ﺣﯾث اﻟﺟدارة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ، وﻫﻲ ﻟﺳﻧدات ﻗدرت ﺑﺄﻧﻬﺎ اﻷﻋﻠﻰ ﻣرﺗﺑﺔ :aaAدرﺟﺔاﻟ -
وﻣدﻓوﻋﺎت اﻟﻔﺎﺋدة ﯾﺣﻣﯾﻬﺎ ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺄﻗل درﺟﺔ ﻣن ﻣﺧﺎطر اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر، وﯾﺷﺎر إﻟﯾﻬﺎ ﺑﺎﻷﻓﺿﻠﯾﺔ اﻟذﻫﺑﯾﺔ 
  
  ydooM'sاﻟﺗﺻﻧﯾف  ﺔﯾﺢ اﻟرﻣوز اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﺔ ﻣن ﻗﺑل وﻛﺎﻟﺗوﺿ





  درﺟﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
 6100.0% aaA  اﻷﻛﺛر أﻣﺎﻧﺎ
  %1710.0 1aA  ﺟدارة اﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ
  %4730.0  2aA
  %1870.0  3aA
ﺟدارة اﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻣﺗوﺳطﺔ 
  إﻟﻰ ﻋﺎﻟﯾﺔ
  %6341.0 1A
  %9652.0  2A
  %5104.0  3A
ﺟدارة اﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻣﺗوﺳطﺔ 
  إﻟﻰ أﻗل ﻣن ﻣﺗوﺳطﺔ
  %0506.0 1aaB
  %0968.0  2aaB






  درﺟﺔ اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ
 
 ﻏﯾر اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
  %0409.2 1aB
  %5626.4  2aB
  %0325.6  3aB
  
  ﻣﺧﺎطرة
  %0668.8  1B
  %5093.11  2B
  %5778.41  3B
  
  
  ﻣﺧﺎطرة ﻋﺎﻟﯾﺔ
  6279.91%  1aaC
 %5218.62 2aaC
  %7104.83  3aaC
  %0000.55  aC
  %0000.001  C  ﻣﺗﻌﺛرة
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ﯾﻘدر  درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﻛونﯾ، و 1ﻫﺎﻣش ﺣدي ﻛﺑﯾر ﻣﺗﻣﯾز واﻟﻘﯾﻣﺔ اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ آﻣﻧﺔ
  .6100.0%:ب
ﻷن ﻫواﻣش  aaAﻟﻛن ﺗﻘدﯾرﻫﺎ أﻗل ﻣن  ،ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺟودة ﻋﺎﻟﯾﺔ ﺑﻛل اﻟﻣﻘﺎﯾﯾس وﻫﻲ ﻟﺳﻧدات: aAدرﺟﺔاﻟ -
ﻗد  ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﻷن اﻟﺗذﺑذﺑﺎت ﻓﻲ اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﺣﻣﺎﺋﯾﺔ aaAاﻟﺣﻣﺎﯾﺔ ﯾﻣﻛن أن ﻻ ﺗﻛون ﻛﺑﯾرة ﻣﺛل 
ﺗﻛون أﻛﺑر أو ﻗد ﺗﻛون ﻫﻧﺎك ﻋﻧﺎﺻر أﺧرى ﺣﺎﺿرة اﻟﺗﻲ ﺗﺟﻌل ﻣﺧﺎطر اﻟﻣدى اﻟطوﯾل ﺗظﻬر أﻛﺑر 
  :ﻋﻠﻰ اﻟﺗرﺗﯾب اﻟرﺗب اﻟﺗﺎﻟﯾﺔaAوﺗﻧدرج ﺗﺣت  ،ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ aaAﻧوﻋﺎ ﻣﺎ ﻣﻣﺎ ﻓﻲ 
  .%1710.0 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﻛونﯾ :1aA
   %4730.0:ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: 2aA
 .%1870.0 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: 3aA
ﯾﺔ أﻣﺎﻧﺎ ﻟﻠﻘرض وﻫﻲ ﻟﺳﻧدات ﺗﻌﺗﺑر ﻣن درﺟﺎت اﻻﻟﺗزاﻣﺎت ﻓوق اﻟﻣﺗوﺳط واﻟﻌواﻣل اﻟﻣﻌط :Aدرﺟﺔاﻟ -
ﻣﻌﯾﻧﺔ، ﺗﻘﺗرح اﻟﻘﺎﺑﻠﯾﺔ ﻟﻠﺿﻌف  ﺗﻌﺗﺑر ﻣﻼﺋﻣﺔ ﻟﻛن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ وﺟود ﻋﻧﺎﺻر ﻏﯾر ﺣﻣﺎﺋﯾﺔ ،اﻷﺳﺎﺳﻲ واﻟﻔﺎﺋدة
 :ل، وﺗﻧدرج ﺿﻣن ﻫذﻩ اﻟدرﺟﺔ اﻟرﺗب اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗرﺗﯾبﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑ
  .%6341.0:ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :1A
 .%9652.0 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: 2A
  .%5104.0 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: 3A
ﺑﻣﻌﻧﻰ ﻟﯾﺳت ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣﻣﺎﯾﺔ  ﺗﺗﻣﯾز ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﺑﺟودة ﻣﺗوﺳطﺔ ﻣن اﻻﻟﺗزاﻣﺎت،: aaBدرﺟﺔاﻟ -
 ﺣﯾث ﺗﻔﺗﻘد ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻟﺧواص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺗﻣﯾز واﻵﻣﺎن وﻻ ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل،
 :وﺗﻧدرج ﺿﻣن ﻫذﻩ اﻟدرﺟﺔ اﻟرﺗب اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗرﺗﯾب، وﺗﺗﺻف ﺑﺎﻟﻣﺧﺎطرة
  .%0506.0 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :1aaB
 .%0968.0 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :2aaB
  .%5776.1 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :3aaB
وﺗﻧدرج ﺿﻣن ﻫذﻩ  وﻫﻲ ﺳﻧدات ﻣﺣﻔوﻓﺔ ﺑﺎﻟﻣﺧﺎطر وﻟﯾﺳت ذات ﺣﻣﺎﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل،: aBاﻟدرﺟﺔ  -
  :اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗرﺗﯾباﻟدرﺟﺔ اﻟرﺗب 
 .%0409.2 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :1aB
 .%5626.4 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :2aB
  .%0325.6 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :3aB
                                                          
  .05- 94، ص7002، ﺷرﻛﺔ اﻟﻧدى، ﻣﺻر، ﻣﺎذا ﺗﻌرف ﻋن اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺎت واﻟﻣﺷﺗﻘﺎتﺟﻼل اﻟﺑﻧﺎ، : 1
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وﺗﻧدرج ﺿﻣن  وﻫﻲ ﻟﺳﻧدات ﺗﻔﺗﻘد ﻟﺧواص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣرﻏوب وﺗﺗﻣﯾز ﺑﻣﺧﺎطر ﻛﺑﯾرة،: Bاﻟدرﺟﺔ - 
  :ﻫذﻩ اﻟدرﺟﺔ اﻟرﺗب اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗرﺗﯾب
 .%0668.8:ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :1B
 .%5093.11 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون :2B
  .%5778.41:ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد ﯾﻛوﻧ :3B
ﻣﺛل ﻫذﻩ اﻹﺻدارات ﻗد ﯾﻣﻛن أن ﺗﺗﻌرض ﻟﺧطر  وﻫﻲ ﻟﺳﻧدات ذات ﻣوﻗف ﺿﻌﯾف،: aaCاﻟدرﺟﺔ -
  :، وﺗﻧدرج ﺿﻣن ﻫذﻩ اﻟدرﺟﺔ اﻟرﺗب اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗرﺗﯾباﻟﺳدادﻋدم اﻟﻘدرة ﻋﻠﻰ 
 .6279.91% :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: 1aaC
 .%5218.62 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: 2aaC
 .%7104.83 :ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: 3aaC
  %0000.55:ﯾﻘدر ب درﺟﺔاﻟ ﻫذﻩﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد  ﯾﻛون: aC
، ﺣﯾث ﯾﻛون ﻣﻌدل اﻟﺧﺳﺎرة ﻋﻧد أﻗل ﻓﺋﺎت اﻟﺳﻧدات رﺗﺑﺔ ﺗﻌرف ﺑﺎﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺗﻌﺛرةوﻫﻲ : Cﺔاﻟدرﺟ -
  . %001: ﻫذﻩ اﻟدرﺟﺔ ب
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻣﺎ اﻟطرح إن ﻋﻣل ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺎت ﻫو ﻋﻣﻠﯾﺔ طرح :ﺷرﻛﺎت ﺗروﯾﺞ وﺗﻐطﯾﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب.ي
اﻟﻌﺎم أو اﻟﺧﺎص ﻣن ﺧﻼل إﻋداد ﻧﺷرة اﻻﻛﺗﺗﺎب أو ﻣذﻛرة اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺑﻌد اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺎﻟدراﺳﺔ اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ 
ﻟﻠﻣﻣول ﺑﻐرض ﺗوﻓﯾر اﻹﺧﺿﺎع اﻟﻛﺎﻣل واﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻣﺳﺎﻋدة اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠﻰ اﺗﺧﺎذ اﻟﻘرار 
  .1اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري
اﻷطراف : ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻫﻣﺎ ﺗﻲ ﺗدﺧلﻫﻧﺎك ﻣن ﯾرى أن ﻫﻧﺎك ﻧوﻋﯾن ﻣن اﻷطراف اﻟ
اﻟﻣﺗﻧﺎزل، اﻟﻣﻧظم، ﺷرﻛﺔ، ﺷرﻛﺔ اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣودع، : )ﺔ ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲﯾاﻟداﺧﻠاﻟﻔﺎﻋﻠﺔ 
  (.وﻣؤﺳﺳﺎت ﺗﻌزﯾز اﻻﺋﺗﻣﺎن، ﺷرﻛﺔ ﺧدﻣﺔ اﻟدﯾن
ﻣﺛل ﻓﻲ وﻛﺎﻻت اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ وﺳﻠطﺎت اﻟرﻗﺎﺑﺔ أو ﺗﺗ أﻣﺎ اﻷطراف اﻟﻔﺎﻋﻠﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ
ﻟﯾﻬﺎ ﻟذا ﺳﯾﺗم ﺗوﺿﯾﺢ اﻷطراف ﻏﯾر اﻟﻣذﻛورة إ قوﻋﻠﯾﻪ ﯾﻼﺣظ أن ﻫﻧﺎك أطراف ﻗد ﺗم اﻟﺗطر اﻟوﺻﺎﯾﺔ 
  : 2ﺳﺎﺑﻘﺎ وﻫﻲ
  :وﻫﻲ اﻷطراف اﻟﺗﻲ ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﯾر ﻣﺑﺎﺷر ﻋﻠﻰ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق :اﻷطراف اﻟﻔﺎﻋﻠﺔ اﻟداﺧﻠﯾﺔ(أوﻻ
                                                          
  .772، 672ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص إدارة ﻣﺣﺎﻓظ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ظل ﺣوﻛﻣﺔ اﻟﺷرﻛﺎت، ﻧظﯾر رﯾﺎض ﻣﺣﻣد اﻟﺷﺣﺎت،: 1
، ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ دور اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﻧﺷﺎط اﻟﺑﻧك ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻧك اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻔﻼﺣﯾﺔﻋﻣﺎر ﺑوطﻛوك، : 2
  .32- 91 ، ص8002وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻧﺗوري، ﻗﺳﻧطﯾﻧﺔ، اﻟﺟزاﺋر، 
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ﻓﻬﻲ ﺗﻣﺛﯾل ﻣﺻﺎﻟﺢ ﻣﻼك اﻟﺣﺻص،  وﺗﺳﯾﯾرﻫﺎ،ﻫﻲ ﺷرﻛﺔ ﺗﺗﻔرغ ﻋن ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق  :اﻟﺗﺳﯾﯾرﺷرﻛﺔ  -
ﺗﺗﺄﻛد ﻣن  اﻟﺗورﯾق،ﺗﻘوم ﺑﻣراﻗﺑﺔ وﺗﻧﻔﯾذ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﻧﺎزل ﻋن اﻟﻘروض، ﺗﺳﯾﯾر ﻣﻣﺗﻠﻛﺎت اﻟﺣزﯾﻧﺔ ﻟﺷرﻛﺔ 
ﻟﻠﺣول ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻟﻣﻼﺋم ﻛﻣﺎ ﺗزود ﺳﻠطﺎت اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﺑﺎﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت  اﻹﺟراءات اﻟﺧﺎﺻﺔﺣﺳن إﺗﺑﺎع 
  .اﻟﻣطﻠوﺑﺔ
  .ﺗﻘوم ﺑﻬﺎ ﺷرﻛﺔ اﻟﺗﺳﯾﯾرﻣؤﺳﺳﺔ ﻗرض ﺗراﻗب اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﻲ  :اﻟﻣودع -
ﻣﻬﻣﺗﻬﺎ دﻋم اﻟﺟدارة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻟﻧﺷﺎط اﻟﺗورﯾق ﺑﻬدف اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ : ﻣؤﺳﺳﺔ ﺗﻌزﯾز اﻻﺋﺗﻣﺎن -
اﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ ﺧطﺎب ﺿﻣﺎن ﻣﺻرﻓﻲ أو  وﺳﺎﺋل اﻟدﻋمﺗﺻﻧﯾف ﻣﻧﺎﺳب ﯾﻣﻛن اﻟﻠﺟوء إﻟﻰ أﺣد أو ﺑﻌض 
  .ﺑوﻟﯾﺻﺔ ﺗﺄﻣﯾن ﻣن ﺷرﻛﺔ ﺗﺄﻣﯾن
ﻓﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﺳﻠطﺎت اﻟرﻗﺎﺑﺔ أو اﻟوﺻﺎﯾﺔ ودورﻫﺎ ﯾﺧﺗﻠف ﻣن ﺑﻠد ﻵﺧر، : اﻷطراف اﻟﻔﺎﻋﻠﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ(ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻟﻛﻧﻬﺎ ﻣﺗواﺟدة داﺋﻣﺎ ﻣن أﺟل ﻣراﻗﺑﺔ وﺗرﺧﯾص ﻣﺛل ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت، أﻣﺎ ﺷرﻛﺎت اﻟﺗﺻﻧﯾف 
  .ﺳﺎﺑﻘﺎ اﻟﺗطرق إﻟﯾﻬﺎاﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻓﻘد ﺗم 
ﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻣن ﺗوﺟد ﺛﻼث طرق ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﯾﻣ: أﺳﺎﻟﯾب ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ. 1.4.1.2
  :ﺧﻼل ﻣﺎ ﺳﯾﺄﺗﻲ
ﻫﻲ اﻟطرﯾﻘﺔ اﻟوﺣﯾدة اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﺑﻣوﺟﺑﻬﺎ اﻟﺗﺣول اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ ﻟﻛل ﻣن اﻟﺣﻘوق واﻻﻟﺗزاﻣﺎت  :اﺳﺗﺑدال اﻟدﯾن .أ
  .1ﺟدﯾدةﻟﺣﻘوق واﻻﻟﺗزاﻣﺎت اﻷﺻﻠﯾﺔ ﺑﺄﺧرى ﻷﻧﻬﺎ ﺗﺗﺿﻣن ﺑﺎﻟﻔﻌل اﺳﺗﺑدال ا
ﺗﺗﺿﻣن ﻫذﻩ اﻟطرﯾﻘﺔ ﺗﺣوﯾل ﺣﻘﯾﻘﻲ ﻟﻠﺣﻘوق واﻻﻟﺗزاﻣﺎت اﻷﺻﻠﯾﺔ واﺳﺗﺑداﻟﻬﺎ ﺑﺄﺧرى ﺟدﯾدة، وﻫﻲ  ﻛﻣﺎ
  :اﻵﻟﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ ﺑﯾﻊ اﻟذﻣم اﻟﻣدﯾﻧﺔ وﺗﻛﻣن ﺻﻌوﺑﺔ ﻫذا اﻷﺳﻠوب ﻓﻲ
 (.اﻟﻣﻘﺗرض)ﺗﻣﻧﻊ ﻗواﻧﯾن ﺟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﻬﻠك ﻣن ﺗﻧﻔﯾذ اﻟﻌﻘد ﺿد اﻟﻣﺳﺗﻬﻠك  -
 .ﻣﺳﺄﻟﺔ ﻣﻌﻘدة اﻷطراف وﻫﻲﻣن ﻛل  ﺗوﻓر اﻟﻣواﻓﻘﺔ اﻟﻣﺳﺑﻘﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻘرض اﻷﺻﻠﻲ -
ﺗﻣﺛل اﻟﻘﺿﺎﯾﺎ اﻟﺗﻲ ﺗﺛﺎر ﺣول اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺣﺻل ﻋﻠﯾﻬﺎ اﻟﻣﺷﺗري ﺻﻌوﺑﺔ ﻗﺎﻧوﻧﯾﺔ ﻓﻲ اﺳﺗﺑدال  -
 .اﻟدﯾن
ﻛﻲ ﯾﺗم ﺗﻔﺎدي ﻣﺛل ﻫذﻩ اﻟﺻﻌوﺑﺎت اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻣواﻓﻘﺔ اﻟﻣﺳﺑﻘﺔ ﯾﺗم ﺻﯾﺎﻏﺔ ﻋﻘد و      
ﺟزﺋﯾﺎ ﻟﺗﻣﻛﯾن اﻟﻣﺷﺗرﯾن ﻣن اﻻﻧﺗﻔﺎع اﻟﻼﺣق ﻣن اﻟﻘرض اﻵﻟﻲ ﺑﺣﯾث ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗﺣوﯾل اﻟﻘرض ﻛﻠﯾﺎ أو 
  .2ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺣوﯾل
                                                          
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﻓﻲ اﻹﻓﺻﺎح ﻋن ﺗورﯾق اﻟدﯾون ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺻرﯾﺔ ﺿوء ﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ اﻟدوﻟﯾﺔﺷﯾﻣﺎء إﺑراﻫﯾم ﻣﺣﻣد ﻧوارة، : 1
  .43، ص7002ﻗﺳم اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺗﺟﺎرة ﺑﺎﻹﺳﻣﺎﻋﯾﻠﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﻧﺎة اﻟﺳوﯾس، ﻣﺻر، 
  .787ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻣﺳﺗدﯾﻣﺔ ﻓﻲ ظل ﺗﺣدﯾﺎت اﻟواﻗﻊ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ،اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﻗﺎﺳم ﻣﺣﺎرب، :2
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ﻫذا اﻷﺳﻠوب ﯾﻊ اﺳﺗﺧدام ﺷاﻟﻣﻘرﺿﯾن، وﯾ ﺎزل ﻋن اﻷﺻول ﻟﺻﺎﻟﺢ اﻟداﺋﻧﯾن أوﻣؤداﻩ اﻟﺗﻧ :اﻟﺗﻧﺎزل.ب
، ﻓﻔﻲ ﻋﻘدي اﻹﯾﺟﺎر واﻟﺑﯾﻊ ﯾﺗم اﻻﺳﺗﻣرار 1ﻓﻲ ﺗورﯾق اﻟذﻣم اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﻋن ﺑﯾﻊ ﺑﻌض اﻷﺻول أو إﯾﺟﺎرﻫﺎ
ﻓﻲ دﻓﻊ اﻷﻗﺳﺎط إﻟﻰ اﻟﻣﻣول اﻷﺻﻠﻲ اﻟذي ﯾﻘوم ﺑدورﻩ إﻣﺎ ﺑﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ إﻟﻰ ﻣﺷﺗري اﻟذﻣم اﻟﻣدﯾﻧﺔ أو 
ﺗﺳدﯾدﻫﺎ ﺿﻣن ﺳﻠﺳﻠﺔ ﻣن اﻟﺣواﻻت ﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻋﻧد اﻟﺗﻌﺎﻗد ﻋﻠﻰ اﻟﺗورﯾق وﺑﺎﻟﻣﻘﺎﺑل ﯾﻘوم ﺑﺎﺳﺗرداد 
  .2رﯾنﺟاﻟﻣﺑﻠﻎ ﻣن اﻟﻣؤ 
ﯾﺗﺿﻣن ﻫذا اﻷﺳﻠوب ﺑﯾﻊ اﻟذﻣم اﻟﻣدﯾﻧﺔ ﻣن ﻗﺑل اﻟداﺋن اﻷﺻﻠﻲ إﻟﻰ ﻣﺻرف  :ﺔاﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﺟزﺋﯾ.ج
ﻣﺗﺧﺻص ﺑﺷراء اﻟذﻣم وﺗﻣوﯾﻠﻬﺎ، وﻻ ﯾﺗﺣﻣل ﺑﺎﺋﻊ اﻟدﯾن ﺑﻌدﻫﺎ أي ﻣﺳؤوﻟﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﻟو ﻋﺟز اﻟﻣدﯾن ﻋن 
اﻟﺗﺳدﯾد، ﻟذﻟك ﻋﻠﻰ ﻣﺷﺗري اﻟدﯾن اﻟﺗﺄﻛد ﻣن أﻫﻠﯾﺔ اﻟﻣدﯾن وﺟدارﺗﻪ اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ وﯾﻼﺣظ أن ﻫﻧﺎك طرﻗﺎ 
  .3ﺿﻣﺎن ﻋﻘﺎري وﺣﻘوق إدارة اﻟدﯾن ﻛوﺻﻲ ﻋﻠﯾﻪا اﻟﻣﺷﺗري ﺗﺗراوح ﺑﯾن ﺣﺻوﻟﻪ ﻋﻠﻰ ﺣﻣﺎﯾﺔ ﻫذﻋدﯾدة ﻟ
  : وأﺛرﻩ اﻟﻛﻠﻲ واﻟﺟزﺋﻲ ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗورﯾق .1.4.1.3
  :ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ (أوﻻ
ﻻ ﯾﻣﻛن أن ﯾﺄﺗﻲ ﺑدون ﺗﻛﻠﻔﺔ أو ﺑدون ﻣﺧﺎطر إﻧﻣﺎ ﻫﻧﺎك ﺗﻛﻠﻔﺔ  إن إﻧﺟﺎح أﺳﻠوب اﻟﺗورﯾق  
ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺗﻣوﯾل اﻟدﯾون واﻟﻘروض اﻟﻣﺻدرة، واﻟﻣﺻروﻓﺎت اﻹدارﯾﺔ اﻟﻣﺻﺎﺣﺑﺔ ﻹﻧﺷﺎء اﻟدﯾن، 
اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ودﻓﻊ أﺟور اﻟﻘﺎﺋﻣﯾن ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق، وﺗﻛﺎﻟﯾف  اﻟﺟدارة ﺗﺣﺳﯾن ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﻛﺎﻟﯾف
وﺗطوﯾر اﻷﻧظﻣﺔ  وﺗﻛﻠﻔﺔ ﺗﻐﯾﯾراﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ واﻟﺗﻛﺎﻟﯾف اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﺻﻧﯾف و  اﻻﺳﺗﺷﺎرات اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ
  .4ﺣﺗﻰ ﺗﺗﻧﺎﺳب ﻣﻊ ﻧظﺎم اﻟﺗورﯾق
  :اﻷﺛر اﻟﻛﻠﻲ واﻟﺟزﺋﻲ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ (ﺎﺛﺎﻧﯾ
ﯾﻌﺗﺑر اﺳﺗﺧدام اﻷدوات اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻟﺗﺳﯾﯾر اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻘروض  :اﻟﻛﻠﻲ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻷﺛر  . أ
ﺗﺗداول ﻓﻲ  أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺻدارﺗﺣوﻻ ﻛﺑﯾرا ﻟﻠﻬﯾﻛل اﻟﺑﻧﻛﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي، ﻓﻬو ﻟﯾس ﻣﺟرد ﻋﻣﻠﯾﺔ 
  :5اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﺣﺳب  ﺑل ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن أداة ﺗﻧظﯾم ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﻧظﺎم اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻟﻠﻘروض أﻧﻪ
                                                          
1
، اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟﻌﻠﻣﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗورﯾق اﻟدﯾون ﻛﺄداة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﺗﺣدﺛﺔ ودورھﺎ ﻓﻲ ﺻﻧﺎﻋﺔ واﻧﺗﺷﺎر اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔراﺗول ﻣﺣﻣد، ﻣﻌزز ﻟﻘﻣﺎن،  : 
ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺟﺎرة واﻟﺗﺳﯾﯾر، اﻟﻣرﻛز  اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻻﻓﺗراﺿﻲ واﻧﻌﻛﺎﺳﺎﺗﮫ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ ،: اﻟدوﻟﻲ اﻟﺧﺎﻣس،
  . 01، ص 2102ﻣﺎرس 41و31اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﺧﻣﯾس ﻣﻠﯾﺎﻧﺔ ، اﻟﺟزاﺋر، 
  .5اﻟﻧﺷرة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص: 2
، 9002، ﻣﺻر، ، اﻟﻣﻛﺗب اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ اﻟﺣدﯾثاﻟﺗورﯾق ﻓﻲ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺗطﺑﯾﻘﺎﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺑﻌض اﻟدول اﻟﻌرﺑﯾﺔﻣﺣﻣد أﺣﻣد ﻏﺎﻧم، : 3
  .51ص
ﻣذﻛرة  ،ARSأﺛر إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ ﻋﻠﻰ ﺗﺣﺳﯾن أداء اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﺑﻧﻛﻲ، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲطﺎﻟب ﻋﻣر، : 4
  .66، ص6002اﻟﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﺗﺧﺻص ﻧﻘود وﺗﻣوﯾل، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر، ﺑﺳﻛرة، اﻟﺟزاﺋر، 
اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ واﻟﺣوﻛﻣﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم : ، اﻟﻣﻠﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ ﺣول، ﻓﻠﺳﻔﺔ اﻟﺗورﯾق واﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺟﻣﺎل اﻟدﯾنﺧﺎﺳف : 5
  .6، ص9002أﻛﺗوﺑر 12- 02اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓرﺣﺎت ﻋﺑﺎس، ﺳطﯾف، اﻟﺟزاﺋر، 
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إذ أن ﺗورﯾق اﻟﻘروض ﻓﺗﺢ ﻣﺟﺎﻻت أﺧرى  ،ت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔﻧﻬﺎﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﺷﺎﻣﻠﺔ وﺑداﯾﺔ ﻟﺗﺧﺻص اﻟﺧدﻣﺎ -
دد ﻣﻬﺎم اﻟﺑﻧوك اﻷﻣر اﻟذي ﺻﻌب ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺗﻌ وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲﻟﺗﺧﺻص اﻟﺧدﻣﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ ﻟﻼوﺳﺎطﺔ، ﻣﻣﺎ أدى 
 .ﯾﺳﻣﻰ اﻟﺑﻧوك اﻟﺷﺎﻣﻠﺔ ﻋﺟل ﻫذا اﻟﺗﺷﻌب ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻣﺎ ،ﺣﯾث ماﻹﻟﻣﺎم ﺑﺟﻣﯾﻊ ﻫذﻩ اﻟﻣﻬﺎ
ﯾزﯾد ﻣن ﻓﺎﻋﻠﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ، ﺣﯾث أن اﺳﺗﻌﻣﺎل اﻟﺗورﯾق ﻣن ﺷﺄﻧﻪ أن ﯾؤﺛر ﻋﻠﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ  -
ﻣن  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻟﺗﺳﯾﯾر ﻣﺧﺎطر اﻟﻘروض ﺗﻘﻠل اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت إذﻣن ﺧﻼل ﺗﺄﺛﯾرﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻛﺗﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ، 
أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل أو ﺣﺟم اﻟﻛﺗﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻛون ﻫذﻩ اﻷدوات ﺗﻌﺗﺑر وﺳﺎﺋل ﻹﻋﺎدة ﺗﻣوﯾل ﺣﺎﻟﻬﺎ ﺣﺎل 
 اﻟﻔﺎﺋدة ﺣﯾث أن اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻟﺗﺳﯾﯾر ﻣﺧﺎطرﻛﻣﺎ ﯾؤﺛر اﻟﺗورﯾق ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر  ،وق اﻟﻧﻘديﺳ
وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗدﺧل ﻓﻲ اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﻣﻊ وﺳﺎﺋل اﻟﺗﻣوﯾل  اﻟﻘروض ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ أن ﺗوﻓر وﺳﺎﺋل ﺟدﯾدة ﻟﻠﺗﻣوﯾل،
 .ﻣﻣﺎ ﯾؤﺛر ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﺑﺎﻻﻧﺧﻔﺎض اﻷﺧرى
  :وﯾﺗﻣﺛل ﻓﻲ :ﻲ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲاﻷﺛر اﻟﺟزﺋ.ب
  .اﻟﺗﻣوﯾل وﺑﺄﻗل ﺗﻛﻠﻔﺔ ﻹﻋﺎدةﯾﺷﻛل اﻟﺗورﯾق ﻣوردا ﺑدﯾﻼ  - 
ﺗﺧﻔﯾض اﻟﻌبء ﻋﻠﻰ اﻷﻣوال اﻟﺧﺎﺻﺔ ﻋن طرﯾق اﻟرﻓﻊ ﻣن رأس اﻟﻣﺎل ﺑﺈﺻدار أﺳﻬم ﻋﺎدﯾﺔ وﻫﻲ  - 
 ﺟد ﻣﻛﻠﻔﺔ إﻟﻰ ﺟﺎﻧب اﻟﺻﻌوﺑﺎت اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻘﺑول اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﯾن اﻟﻘداﻣﻰ دﺧول اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﯾن اﻟﺟدد ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ
  .رأس ﻣﺎل اﻟﺑﻧك
ﻣﻣﺎ ﯾﺧﻔف ﻣن اﺣﺗﻣﺎل اﻟوﻗوع ﻓﻲ ﺣﺎﻻت اﻹﻓﻼس ﺣﯾث ﯾﺳﺎﻫم ﻓﻲ ﺗﺣﺳﯾن اﻟﻬﯾﻛل اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﺑﻧك  - 
 .ﯾؤﺛر إﯾﺟﺎﺑﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻧﺳب اﻻﺣﺗرازﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺿﻌﻬﺎ اﻟﻬﯾﺋﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ
  :ﺧطوات ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ وﻣﺧﺎطر ﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ .1.4.2
ﺧطوات ﻋدﯾدة ﻻﺑد ﻣن وﺟودﻫﺎ، ورﻏم أﻫﻣﯾﺔ ﻫذﻩ اﻵﻟﯾﺔ إﻻ أﻧﻬﺎ ﺗﺣﻣل ﻣﺧﺎطر  ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق
  .ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ، ﻟذا ﺳﯾﺗم ﻋرض ﻛﯾﻔﯾﺔ ﺣدوث ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻣﻊ ذﻛر أﻫم اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻬذﻩ اﻵﻟﯾﺔ
  :1ﺗﻠﺧص ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ :ﺧطوات ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ (أوﻻ
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻣن ﺧﻼل ﺗﺟﻣﯾﻊ ﺑﺎﻷوراق ﻻﺑد ﻣن اﻹﺷﺎرة أﻧﻪ ﯾﺗم رﺑط اﻟﻘروض اﻷﺻﻠﯾﺔ  ﻓﻲ اﻟﺑداﯾﺔ - 
ﺗﻠك اﻟﻘروض ﻓﻲ ﺷﻛل ﻣﺣﻔظﺔ، ﺛم إﺻدار أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻘﺎﺑل ﺗﻠك اﻟﻣﺣﻔظﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺿﻣﺎﻧﺎﺗﻬﺎ 
 .(2اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻷﺻول)
                                                          
 .99 ,89 pp ,0102 ,regla ,ainamhtO lE erad lE ,erèicnaniF eimonocE te eriacnaB idirC ,mirak imirkneB : 1
 2 .52،  ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص، دور اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﻧﺷﺎط اﻟﺑﻧك ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻧك اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻔﻼﺣﯾﺔﻋﻣﺎر ﺑوطﻛوك: 
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ﻓﻘط ﻟﺷراء  إﻧﺷﺎﺋﻬﺎﺗﺑﯾﻊ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻌض أﺻوﻟﻬﺎ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺳﻌر ﻣﻧﺧﻔض ﻟﻣﻧﺷﺄة ﻏرض  - 
ﺣﺗﻰ ﺗﺧرج ﻫذﻩ اﻷﺻول ﻣن اﻟذﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  وذﻟكﻫذﻩ اﻷﺻول اﻟﺗﻲ ﺗرﻏب اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﻓﻲ ﺗورﯾﻘﻬﺎ 
 .1اﻟﺑﺎﺋﻌﺔ
ﯾﺗم ﻧﻘل اﻷﺻول ﺑﺿﻣﺎﻧﺎﺗﻬﺎ واﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻣدﯾﻧﯾن ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ  - 
 .ﺎﺻﺔﺑرﻫن أو ﻣﻠﻛﯾﺔ ﻟدى اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ اﻟﻣﻧﺷﺄة ذات اﻷﻏراض اﻟﺧ
ﺗﺻدر اﻟﻣﻧﺷﺄة ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص وﺗﺳﻣﻰ اﻟﻣﺻدر ﺳﻧدات ﺑﻘﯾﻣﺔ ﺗﺳﺎوي ﻗﯾﻣﺔ اﻟدﯾون ﻣﺣل  - 
 .اﻟﺗورﯾق ﻟﻠﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻋن طرﯾق ﺑﯾﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
ﻣن ﺑﯾﻊ اﻟﺳﻧدات ﻟﺳداد ﻗﯾﻣﺔ اﻷﺻول  ﺗﺳﺗﺧدم اﻟﻣﻧﺷﺄة ذات اﻷﻏراض اﻟﺧﺎﺻﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ اﻟﻣﺗﺣﺻﻠﺔ - 
 .2ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﻛون اﻟﻘواﻋد ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ ﻗواﻋد اﻟدﯾون اﻷﺻﻠﯾﺔ
ﻣن أﺟل اﻟﺗوﺿﯾﺢ أﻛﺛر ﺗم اﻗﺗراح ﺷﻛﻠﯾن ﺑﯾﺎﻧﯾن، ﺣﯾث اﻟﺷﻛل اﻷول ﯾوﺿﺢ اﻟﻣراﺣل اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ و     
  .ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق، ﻓﻲ ﺣﯾن اﻟﺷﻛل اﻟﺛﺎﻧﻲ ﯾوﺿﺢ اﻵﻟﯾﺔ اﻟﺗﻔﺻﯾﻠﯾﺔ
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ﺗﻛوﯾن ﻣﺟﻣﻊ ﺣزﻣﺔ ﻣن  - :ﯾﺗﺿﺢ أن ﻫﻧﺎك أرﺑﻌﺔ ﻣراﺣل أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻫﻲأﻋﻼﻩ اﻟﺷﻛل ﻣن ﺧﻼل       
ﺣﯾث ﯾﺟب  وﺟود ﺗﺟﺎﻧس ﺑﯾن ﻫذﻩ اﻟدﯾون اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول اﻟﺗﻲ ﺗوﺿﻊ ﻓﻲ : اﻟدﯾون اﻟﻣﺗﺟﺎﻧﺳﺔ
ﺑﻌد اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺟﻣﻊ ﻫذﻩ اﻟدﯾون  :ﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗورﯾقاﻟﺗﻧﺎزل ﻋن ﻣﺟﻣﻊ اﻟدﯾون ،ﻣﺣﻔظﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ واﺣدة
                                                          
  .32، صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑقاﻟﺗورﯾق ﻓﻲ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺗطﺑﯾﻘﺎﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺑﻌض اﻟدول اﻟﻌرﺑﯾﺔ، : اﻟﺗورﯾقﻣﺣﻣد أﺣﻣد ﻏﺎﻧم، : 1
 2 : ، ﻋن ﻣوﻗﻊ 2102أوت  4، اﻟﺗورﯾق ﻻﺣم اﻟﻧﺎﺻر،:  psa.tluafed/moc.taswaa.www
  ﺣزﻣﺔ ﻣن اﻟدﯾون اﻟﻣﺗﺟﺎﻧﺳﺔ ﺗﻛوﯾن ﻣﺟﻣﻊ
 ﯾﺗم ﺗﺳﺟﯾل اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟدى ھﯾﺋﺔ اﻹﯾداع اﻟﻣرﻛزي ﻟﻸوراق
  ﺷرﻛﺔ إدارة وﺗﺳﯾﯾر ﺗﻌﯾﯾن
 اﻟﺗﻧﺎزل ﻋن ﻣﺟﻣﻊ اﻟدﯾون اﻟﺻﺎﻟﺣﺔ ﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗورﯾق
  اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻟﻠﻘروضﻣﻧﺢ 
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ﺗﺳﺟﯾل اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟدى ، اﻟﻣﺗﺟﺎﻧﺳﺔ  ﯾﺗم اﻟﺗﻧﺎزل ﻋﻧﻬﺎ ﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻫﻲ ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗورﯾق
ﺗﺳﺟﯾل ﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻟدى ﻫﯾﺋﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻫﻲ ﻫﯾﺋﺔ اﻹﯾداع اﻟﻣرﻛزي ﻟﻸوراق إذ ﻻﺑد ﻣن : ﺧﺎﺻﺔﻫﯾﺋﺔ 
ﯾر ﺛم ﯾﺗم ﺗﻘدﯾم اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻟﻠﻘروض، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، وﺑﻌد ذﻟك ﯾﺗم ﺗﻌﯾﯾن ﺷرﻛﺔ ﻣن اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻹدارة واﻟﺗﺳﯾ
  :وﻟﻠﺗوﺿﯾﺢ أﻛﺛر ﺗم ﺗﻠﺧﯾص آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﻣﻔﺻل اﻟﺗﺎﻟﻲ
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  :1ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ :اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق( ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺗﺗﻌرض ﻟﻬﺎ اﻷﻋﻣﺎل اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، إذ ﯾﻌد ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن أﺑرز اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ  :اﻟﻣﺧﺎطر اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ - 
ت أوزان اﻟﻣﺧﺎطر ﺑﺎﻟدرﺟﺔ اﻷوﻟﻰ ﻋﻠﻰ ﻗدر اﻟﻣﺧﺎطر اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ وﺗﻌرف ﺑﺄﻧﻬﺎ اﻟﺧﺳﺎﺋر ﻧﯾﺑ
 . اﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎﺗﻪ ﻓﻲ اﻟﻣواﻋﯾد اﻟﻣﻘررةاﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﻋدم ﻗدرة اﻟﻌﻣﯾل ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺗﺗﻌﻠق ﺑﻌدم اﻻﻟﺗزام ﻻ ﯾﻛون ﺑﺳﺑب اﻟﻣدﯾن إﻧﻣﺎ ﺑﺳﺑب أوﺿﺎع  :ﻣﺧﺎطر اﻟدول أو ﻣﺧﺎطر اﻟﺗﺣوﯾل -
  .اﻟدول
                                                          
  .502، 402، ص ص 7002، 60، اﻟﻣﺟﻠد3: ، ﻣﺟﻠﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، اﻟﻌددﻗراءة ﻓﻲ ﻣﻔردات اﻟﺗورﯾقإﺧﻼص ﺑﺎﻗر اﻟﻧﺟﺎر، : 1
 اﻟداﺋن اﻷﺻﻠﻲ













اﻟﻣﻠﯾ   ﺔ ﺑﺣﯾ   ث ﺗﻛ   ون 
ﺣﺳ           ب  ﻣﻘﺳ          ﻣﺔ
اﻟﺗﺻ    ﻧﯾﻔﺎت اﻟدوﻟﯾ     ﺔ 
إﻟ       ﻰ ﺷ       راﺋﺢ ذات 
ﻣراﺗ           ب أﻋﻠ           ﻰ 
  .وﻣراﺗب ﻣﺗوﺳطﺔ
 2 1
ﺗﻛون اﻷﺻول ﻣﺣﺻﻧﺔ ﺿد  -
ﻻ ﯾﺣﺗﻔظ اﻟداﺋن و إﻓﻼس اﻟﺑﺎﺋﻊ
اﻷﺻﻠﻲ ﺑرواﺑط ﻗﺎﻧوﻧﯾﺔ ﺗﺗﻌﻠق 
  .ﺑﮭذه اﻷﺻول
ﺗﺗم ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﻘﺳﯾم ھذه 
اﻷﺻول إﻟﻰ ﺷراﺋﺢ 
ﺗﺑﻌﺎ ﻟﺗﺻﻧﯾف وﻛﺎﻻت 
 اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻟﻣﻌﺗﻣدة 
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ﺎر اﻟﺻرف ﺗﺗﻌﻠق ﺑﺎﻹﯾرادات ﻧﺗﯾﺟﺔ اﻟﺗﻐﯾرات ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة واﻟﺗﻘﻠﺑﺎت ﻓﻲ أﺳﻌ :ﻣﺧﺎطر اﻟﺳوق -
  .وأﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﻛﻔﺎءة أو ﻓﺷل اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟداﺧﻠﯾﺔ  وﻫﻲ اﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋن اﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺷﺄ ﻋن ﻋدم :لﻣﺧﺎطر اﻟﺗﺷﻐﯾ -
  .واﻷﻓراد واﻟﻧظم أو ﺗﻧﺷﺄ ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻷﺣداث ﺧﺎرﺟﯾﺔ
  .ﺗﻘﻊ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻧﺗﻬﺎك اﻟﻘواﻧﯾن واﻟﻘواﻋد اﻟﻣﻘررة ﻣن ﻗﺑل اﻟﺳﻠطﺎت :اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ -   
  .(ﻋدم اﻻﻟﺗزام وﻋدم اﻟﺗﺣﺻﯾل أو اﻟﺗﺳدﯾد) :ﻣﺧﺎطر اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت واﻟﻛﻔﺎﻻت -
ﻓﻲ إرﺳﺎء ﺷﺑﻛﺔ ﻣوﺛوﻗﺔ ﻟﺗﻘدﯾم اﻟﺧدﻣﺎت أو ﺗﻘدﯾم ﺧدﻣﺎت  ﺑﻧكﻓﺷل اﻟ ﺎﻟﺔﺗﻧﺷﺄ ﻓﻲ ﺣ :ﻣﺧﺎطر اﻟﺳﻣﻌﺔ -
  .ةﺄﻏﯾر ﻛﻔ
  :8002اﻟﺗورﯾق وﻋﻼﻗﺗﻪ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟـ .1.4.3
ﺎ، ﻟذﻟك ﺳﯾﺗم ﻋرض أزﻣﺔ ﻬﯾﻌد اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣن ﺑﯾن أﻫم ﻣﺳﺑﺑﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﻔﺎﻗﻣ
  .ﺑﻬذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺎن ﻋﻼﻗﺔ اﻟﺗورﯾقﯾوﻛذا ﺗﺑ 8002اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري 
  :8002ـﻧظرة ﻋﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟ. 1.4.3.1
وﻧﺷﺄﺗﻬﺎ، 8002ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﺟذور اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ 
  .ﻛﻣﺎ ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫم اﻷﺳﺑﺎب اﻟﺗﻲ أدت إﻟﻰ ﺣدوﺛﻬﺎ
  :ﺟذورﻫﺎ وﻧﺷﺄﺗﻬﺎ( أوﻻ
أﯾن وﻗﻌت زﯾﺎدة ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﺣﺟم اﻟﻘروض  0002إﻟﻰ ﺳﻧﺔ  8002رﺟﻊ ﺟذور اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗ  
ﻟﻰ إاﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ ﺑﺈﺟراءات ﺑﺳﯾطﺔ وﺑرﻫوﻧﺎت ﻣﯾﺳرة وﻣن ﻏﯾر ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻛﺎﻓﯾﺔ، اﻷﻣر اﻟذي دﻓﻊ 
ﺟل ﺷراء اﻟﻌﻘﺎرات ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ، أدى ذﻟك إﻟﻰ أﺗﻬﺎﻓت ﺷدﯾد ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗراض ﻣن 
ﺣدوث أزﻣﺔ  أﯾﺿﺎﻣﺎ ﯾﻌرف ﺑﺄزﻣﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر، وﻋرﻓت ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة  6002وث ﺳﻧﺔ ﺣد
رﺗﻔﺎع ﻛﺑﯾر ﻓﻲ أﺳﻌﺎر أﺳﻬم ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺎت ﻟﺗﻧﻔﺟر ﺗﻠك اﻟﻔﻘﺎﻋﺔ، إﻓﻘﺎﻋﺎت ﺷرﻛﺔ اﻻﻧﺗرﻧﯾت ﺣﯾث ﺣدث 
  :1وﯾﻣﻛن ﺑﻠورت أﻫم ﺟذور اﻷزﻣﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
إﻟﻰ  (6002 – 0002)اﻟﻔﺗرةﻘروض اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻌﻘﺎرات ﺧﻼل اﻧﺧﻔﺎض ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻠﻰ اﻟﺣدوث  - 
  .وﻣن دون ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻛﺎﻓﯾﺔ %5.1
ﺑﻌض اﻟﺑﻧوك ﻗﯾم اﻟﻘروض اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ إﻟﻰ ﺳﻧدات ﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ، ﻛﻣﺎ ﻗﺎم  ﺣوﻟت - 
  .اﻟﺑﻌض اﻵﺧر ﺑﺑﯾﻊ اﻟدﯾون ﻋﻠﻰ ﺷﻛل ﻣﺳﺗﻧدات ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
                                                          
، ﻣﻠﺗﻘـﻰ دوﻟـﻲ ﺣـول اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻣﻧﺗـوري، ﻗﺳـﻧطﯾﻧﺔ، اﻟﺟزاﺋـر، ﺟـذورﻫﺎ، أﺳـﺑﺎﺑﻬﺎ، اﻧﻌﻛﺎﺳـﺎﺗﻬﺎ: ﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺣﺎﻟﯾـﺔاﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﻣﻧـﺎور ﺣـداد،  :1
  . 6، 5، ص 9002ﻧوﻓﻣﺑر  51و 41
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ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣﻘﺎﺑل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ دﯾون ﺟدﯾدة ﯾﺳﺗﻌﻣﻠوﻧﻬﺎ  واﺣﺻﻠﺗ ﺗﻲن ﺑرﻫن اﻟﻣﺳﺗﻧدات اﻟو ﻗﺎم اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر  - 
  .ﺟل زﯾﺎدة اﻷرﺑﺎح ﺑوﺗﯾرة ﺳرﯾﻌﺔأﻣن وذﻟك ﻓﻲ ﺷراء اﻟﻣﺳﺗﻧدات 
  .ﻗل ﻣن ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺗداوﻟﺔأأﺻﺑﺣت ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻘﺎرات  7002ﺳﻧﺔﺑداﯾﺔ  ﻣﻊ - 
ﻣن اﻟﺑﻧوك، وﺗم ﺗﺳﺑب ﻓﻲ إﻓﻼس اﻟﻌدﯾد  ﻣﻣﺎﺗﺳدﯾد دﯾوﻧﻬم ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻼﯾﯾن ﻣن اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن  ﻋدم ﻗدرة - 
ﺣﯾث ﺣﺎوﻟت  ﻣﺷﻛﻠﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻟدى اﻟﺑﻧوك ﻓظﻬرتﺳﺣب ﻋدد ﻫﺎﺋل ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻷﻣواﻟﻬم ﻣن اﻟﺑﻧوك 
  . ﻓﺎﻧﻬﺎرت اﻟﺑﻧوك واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻻ ﯾوﺟد ﻣن ﯾﺷﺗرﯾﻬﺎﻘﺎرات ﻟﻛن ﻌﺑﯾﻊ اﻟ ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة
ﻟم ﺗﻛن وﻟﯾدة ﺻدﻓﺔ وٕاﻧﻣﺎ  ﻋﺎﻟﻣﯾﺔإن أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻟﺗﻲ ﺗﺣوﻟت إﻟﻰ أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ  :أﺳﺑﺎﺑﻬﺎ(ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻣﺳﺑﺑﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺳﺑﺑﺎت  :ﻗﺳﻣت إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎ ﺣﯾثﻫﻧﺎﻟك ﻣﺳﺑﺑﺎت دﻓﻌت إﻟﻰ ﻧﺷوؤﻫﺎ واﻧﺗﺷﺎرﻫﺎ، 
  .اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﺗﺗﻣﺛل اﻷﺳﺑﺎب اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ أدت إﻟﻰ ﺣدوث اﻷزﻣﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﺣﺻل ﻣن أزﻣﺔ : اﻷﺳﺑﺎب اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻼزﻣﺔ. أ
ﻧﺎت ﻣﻘﺑوﻟﺔ وﺑﺳﻌر ﻓﺎﺋدة ﻣﺧﻔض وﯾﻣﻛن ﻋرض ﻓﻲ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﺗﻘدﯾم اﻟﻘروض ﺑدون ﺿﻣﺎ
  :1ﻫذﻩ اﻷﺳﺑﺎب اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
ﺷﻬدت أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻘﺎرات اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﻛﺑﯾرا، دﻓﻊ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ إﻟﻰ  0002ﺑﻌد ﺳﻧﺔ  - 
ﺗﻣوﯾل ﻫذا اﻟﻘطﺎع ﺑﻘوة وﺑدون ﺗرددن وﻓﻲ ظل ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻹدارة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻟﺗﻣوﯾل ﻫذا اﻟﻘطﺎع ﻗﺎﻣت 
ﻋدم )د اﻟدﯾونﻓر ﻓﯾﻬم اﻟﻘدرة ﻋﻠﻰ ﺗﺳدﯾاﻟﺑﻧوك ﺑﺗﻘدﯾم ﻗروض ﺑﺄﺳﻌﺎر ﻓﺎﺋدة ﻣﺧﻔﺿﺔ وﻷﺷﺧﺎص ﻻ ﺗﺗو 
  .(وﺟود اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﻼزﻣﺔ
ﻟﻠﺟدارة ( AAA)ﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧوك اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﺗورﯾق ﻣﻌظم اﻟﻘروض  ﻧظرا ﻟﺣﺻوﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻧﻘﯾط ﺟﯾد -
  .ﻟﻰ ارﺗﻔﺎع اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻘﺎراتاﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻟﻸﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻗﺑل وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط اﻷﻣر اﻟذي أدى إ
ﺑروز ﻓﻘﺎﻋﺔ ﻣﺿﺎرﺑﺔ ﺣول ﻫذا اﻟﻘطﺎع دﻓﻌت اﻟﺑﻧوك إﻟﻰ إن ارﺗﻔﺎع اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻘﺎرات أدى إﻟﻰ  - 
  .ﺗﻘدﯾم اﻟﻣزﯾد ﻣن اﻟﻘروض ﻋﻠﻰ اﻋﺗﺑﺎر إن اﻟﻘﯾم اﻟﻣرﺗﻔﻌﺔ ﺗزﯾد ﻣن ﺣﺟم اﻟﺿﻣﺎن وﺗﻘﻠل ﻣن اﻟﻣﺧﺎطر
اﻧﺗﻘﺎل ﻓﻘﺎﻋﺔ اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻟﺗﺷﻣل اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ وزﯾﺎدة اﻟطﻠب  - 
اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟذي ﻋرﻓﺗﻪ أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻘﺎرات ، وﻛذا ﻘﯾﻘﺗﻬﺎ ﻣﻧﺗﺟﺎت ﻣﻬﯾﻛﻠﺔﻋﻠﯾﻬﺎ وﺗﻣﺛل ﻫذﻩ اﻷﺻول ﻓﻲ ﺣ
ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻓﯾﻣﺎ ﺑﻌد اﻻرﺗﻔﺎع اﻟﻛﺑﯾر ﻟﻬﺎ دﻓﻊ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ إﻟﻰ اﻟﺗوﻗف ﻋن دﻓﻊ دﯾوﻧﻬم 
ﻟﻠﺑﻧوك وأدى ذﻟك إﻟﻰ اﻧﻬﯾﺎر ﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗورﯾق وﺿﻣﺎن اﻟﻘروض واﻧﺗﻘﻠت اﻟﻌدوى إﻟﻰ اﻟﺑﻧوك 
  .ﺎرﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﻗﺗﻧت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔواﻟﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣ
                                                          
اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ واﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ : ، اﻟﻣـؤﺗﻣر اﻟـدوﻟﻲدور اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓـﻲ ﻋـﻼج اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔﺷوﻗﻲ ﺟﺑﺎري، ﻓرﯾد ﺧﻣﯾﻠـﻲ، : 1
  .5، ص0102دﯾﺳﻣﺑر2و1إﺳﻼﻣﻲ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﻠوم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، ﻋﻣﺎن، اﻷردن،  اﻗﺗﺻﺎدياﻟﻣﻌﺎﺻرة ﻣن ﻣﻧظور 
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، ﻟﻛن ﻫذﻩ 8002ﺗﻌﺗﺑر اﻷﺳﺑﺎب اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﺑرز أﺳﺑﺎب أزﻣﺔ : اﻷﺳﺑﺎب اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﻼزﻣﺔ.ب
اﻷﺳﺑﺎب ﻟﯾﺳت ﺑوﺣﯾدة إﻧﻣﺎ ﻫﻧﺎك أﺳﺑﺎب اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﻬﻠت اﻟطرﯾق أﻣﺎم ظﻬور اﻟﻣﺳﺑﺑﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻧذﻛر 
  :1ﻣﻧﺎ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ
ﺗﺳﺟﯾل اﻟﻣﯾزان اﻟﺗﺟﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻟﻌﺟز ﺳﻧﺔ ﺗﻠوى اﻷﺧرى ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﺗﻲ ﺳﺑﻘت اﻷزﻣﺔ وﺻل ﻫذا  - 
  .ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر 857إﻟﻰ  6002اﻟﻌﺟز ﺳﻧﺔ 
ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ %9.2ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻣﺎ ﯾﻣﺛل  014إﻟﻰ  8002ﻋﺟز اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ، اﻟذي وﺻل ﺳﻧﺔ  - 
  .طﺎع اﻟﻌﺳﻛرياﻹﺟﻣﺎﻟﻲ وﺗﺧﺻﯾص ﻧﻔﻘﺎت ﻋﺎﻟﯾﺔ ﺟدا ﻟﻺﻧﻔﺎق ﻋﻠﻰ اﻟﻘ
إﻟﻰ  0991ﺗرﯾﻠﯾون دوﻻر ﻓﻲ ﻋﺎم  3.4ﻣن اﻻرﺗﻔﺎع اﻟﺷدﯾد ﻓﻲ ﺣﺟم اﻟدﯾون اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ  - 
  .70022ﺗرﯾﻠﯾون دوﻻر ﻓﻲ ﻋﺎم  9.8و إﻟﻰ  3002ﺗرﯾﻠﯾون دوﻻر ﻓﻲ ﻋﺎم  4.8
  .%5وﺑطﺎﻟﺔ ﺑﻠﻐت  %4اﻟﺗﺿﺧم اﻟذي ﻋرﻓﻪ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﺣﯾث ﺑﻠﻎ  - 
  :اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔأﻫم ﻣﻧﺗﺟﺎت . 1.4.3.2
ﺗﻌﺗﺑر اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ راﺋدة ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﺳـﺑﺎﻗﺔ إﻟـﻰ ذﻟـك، ﻛـم أﻧﻬـﺎ 
ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﻧﻠﺧص أﻫم ﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﺗورﯾق ﻓـﻲ ،  8002اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ل اﻧﻔﺟﺎرﻣﻧﺑﻊ 
  :3اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻛﺎﻟﺗﺎﻟﻲ
   :)seitiruceS dekcaB egagtroM(SBMاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑرﻫن ﻋﻘﺎري  -
 أو ﻣﺿﻣون ﻗرض ﻣن ﺑﻬﺎ اﻟﺧﺎص اﻟﺳداد ﺿﻣﺎن ﯾﺗﻛون اﻟﺗﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷوراق ﻛﺎﻓﺔ ﺗﺷﻣل  
 وأﺻل اﻟﻔﺎﺋدة ﻣدﻓوﻋﺎت اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون وﯾﺳﺗﻠم ﻋﻘﺎرﯾﺔ رﻫوﻧﺎت أو ﻋﻘﺎري ﺑرﻫن ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﻗروض ﻣﺟﻣﻊ
 .4اﻟﺿﺎﻣن اﻟﻌﻘﺎري ﺑﺎﻟرﻫن اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ اﻟﻘروض ﻋن اﻟﻣﺳﺗﻠﻣﺔ اﻟﻣدﻓوﻋﺎت ﻣن اﻟﻣﺷﺗﻘﺔ اﻟﻘرض
ﻋﻧدﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق اﻷﻣر ﺑﺗﻣوﯾل أﺻول ﻋﻘﺎرﯾﺔ ﺳﻛﻧﯾﺔ ﻧﺗﺣدث ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻋن و   
، أي اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑرﻫن ﻋﻘﺎري )seitiruceS dekcaB egagtroM leitnediseR(SBMR
ﻛﺎﻟﻣﺑﺎﻧﻲ اﻹدارﯾﺔ واﻟﻣراﻛز اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﻣﺟﻣﻌﺎت )ﺳﻛﻧﻲ، أﻣﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ أﺻول ﻋﻘﺎرﯾﺔ ﻟﻠﺷرﻛﺎت 
                                                          
 51و 41ﻧطﯾﻧﺔ،اﻟﺟزاﺋر، ، ﻣﻠﺗﻘﻰ دوﻟﻲ ﺣول اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻧﺗوري،  ﻗﺳﻫل ﻫﻲ أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ أم  أزﻣﺔ اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﻟﻌراﺑﺔ، ﻣوﻟود، : 1
  .90، ص9002ﻧوﻓﻣﺑر 
 2 .6ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صدور اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻋﻼج اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﺷوﻗﻲ ﺟﺑﺎري، ﻓرﯾد ﺧﻣﯾﻠﻲ، : 
ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ، 7002اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺛرﻫﺎ ﻓﻲ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﺳﻧﺔ  اﻟﻣﺎﻧﺳﺑﻊ راﺑﺢ أﻣﯾن،: 3
  .571-761، ص1102،اﻟﺟزاﺋر،3اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر
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أي اﻷوراق ( seitiruceS dekcaB egagtroM laicremmoC(SBMCﻓﻧﺗﺣدث ﻋن ( اﻟﺦ...ﺻﻧﺎﻋﯾﺔ
  .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑرﻫن ﻋﻘﺎري ﺗﺟﺎري
 (:)seitiruceS dekcaBt essA : SBAﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟ -
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛل ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺧرى ﻏﯾر ﻗروض اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري   ﻫﻲ     
 .اﻻﺋﺗﻣﺎن وﻗروض اﻟﺳﯾﺎرات ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﺑطﺎﻗﺔﻛﺎﻟﻘروض اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ وﺳﻧدات 
 egagtroM dezilaretlloC OMCاﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣرﻫونﻋن  اﻟﺳﻧدات اﻟﺻﺎدرة -
 :noitagilbO
ﺗﺳـــﻬم ﻓـــﻲ اﻟﺣـــد ﻣـــن ، 3891ﻟﻣﻬﻧدﺳـــون اﻟﻣـــﺎﻟﯾون ﻓـــﻲ ﻋـــﺎم ﻫـــﻲ أوراق ﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ ﺟدﯾـــدة اﺑﺗﻛرﻫـــﺎ ا
ﻣــن ﻣﺣﻔظــﺔ ﻗــروض ﻋﻘﺎرﯾــﺔ، ﺣﯾــث ﺗظــل  ﻣﺧــﺎطر اﻟﺳــداد اﻟﻣﺑﻛــر، إذ ﺗﻣﺛــل ﺻــك ﻣدﯾوﻧﯾــﺔ، ﯾــﺗم ﺗورﯾﻘــﻪ
اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻣﻣﻠوﻛﺔ ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﺗﻠك اﻷﺻول، وﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى، ﻓﺈن أﺻل اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﯾـﺗم 
ﺳــدادﻩ ﻟﻠﻣﺳــﺗﺛﻣر ﻋﻠــﻰ دﻓﻌــﺎت دورﯾــﺔ، ﻛﻣــﺎ ﯾﺣﺻــل اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر أﯾﺿــﺎ ﻋﻠــﻰ ﻧﺻــﯾﺑﻪ ﻣــن ﺣﺻــﯾﻠﺔ اﻟﺳــداد 
اﻟﺳــداد اﻟﻣﺑﻛــر وﻣــﺎ ﯾــرﺗﺑط ﺑﻬــﺎ ﻣــن  اﻟﻣﺑﻛــر ﻟﻠﻘــروض وﻫــذا ﯾﻌﻧــﻲ أن اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر ﻣــﺎزال ﻋرﺿــﺔ ﻟﻣﺧــﺎطر
وﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﻧــوع ﻣــن اﻟﺗورﯾــق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗﺻــدر ﻓــﻲ ﻣﺟﻣوﻋــﺎت ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ . 1ﻣﺧـﺎطر إﻋــﺎدة اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر
وﻟﻛل ﻓﺋﺔ ﻣﻧﻬﺎ ﺗدﻓﻘﺎﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺗﻣﯾزة واﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻼﺋم ﻓﺋﺔ أو ﻓﺋﺎت sehcnarTﯾطﻠق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻓﺋﺎت 
ﺋد، وﻓﻲ ﻓﺋﺔ أﺧرى ﻗد اﻣﺎ  ﺧﻼل ﻓﺗرة ﻣﺎ ﻗد ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ اﻟﻔو  ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣن أﺻل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻓﺎﻟﺗدﻓﻘﺎت ﻣن ﻓﺋﺔ
  . 2ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ اﻟﻔواﺋد ودﻓﻌﺔ ﻣن أﺻل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر وﻫﻛذا
  : )snoitagilbO tbeD dezilaretalloC(ODCاﻟﺗزاﻣﺎت اﻟدﯾن اﻟﻣﺿﻣون  -
ﻫﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛل ﻣﺣﻔظﺔ ﻣﻛوﻧﺔ ﻣن ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻘروض اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ أو أدوات 
 dezilaretalloC(OLCﻛﻣﺎ ﻧﺟد أوراق ( اﻟﺳﻧدات، واﻟدﯾون اﻷﺧرى أو اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت)ﻣﺎﻟﯾﺔ  ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول 
أي اﻟﺗزاﻣﺎت اﻟﻘروض اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ، ﺣﯾث أن أﺻل ﻫذﻩ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻫﻲ ، )snoitagilbO naoL
، أي اﻟﺗزاﻣﺎت اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ OBC )snoitagilbO dnoB dezilaretalloC(ﻗروض ﻣﺻرﻓﯾﺔ ، 
، أي اﻻﻟﺗزاﻣﺎت OSC )snoitagilbO ctehtnySdezilaretalloC(اﻟﻣﻛوﻧﺔ ﻓﻲ اﻷﺻل ﻣن ﺳﻧدات،و
  .3ﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻘروض اﻟﻣرﻛﺑﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ اﻟﻣﻛوﻧﺔ ﻣن
إن ﻣن ﺑﯾن اﻟﻣﺳﺑﺑﺎت : 8002ـدور اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺗﺄﺟﯾﺞ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟ. 1.4.3.3
ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق اﻟﻛﺑﯾرة اﻟﺗﻲ ﻗﺎﻣت ﺑﻬﺎ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة  8002اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻷزﻣﺔ 
ﻓﻲ ﻏﻔﻠﺔ ﻋن اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻓﻲ  اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ، ﺣﯾث ﺗوﺳﻌت ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﻓﻲ ﻣﻧﺢ اﻟﻘروض وﻋﻣﻠﯾﺎت ﺗورﯾﻘﻬﺎ
                                                          
  .864، ص0002، 4اﻟﺣدﯾث،اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، ط اﻟﻌرﺑﻲ ،اﻟﻣﻛﺗبﻣﻌﺎﺻر ﺗﺣﻠﯾﻠﻲ ﻣدﺧل:اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ،اﻹدارةﻫﻧدي إﺑراﻫﯾم ﻣﻧﯾر :1
 2 .964اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، ص: 
  .571ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص، 7002اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺛرﻫﺎ ﻓﻲ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﺳﻧﺔ  اﻟﻣﺎﻧﺳﺑﻊ راﺑﺢ أﻣﯾن،: 3
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اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن أﺟل ﺗﺣﻘﯾق أرﺑﺎح ﻛﺑﯾرة وﺳرﯾﻌﺔ، وﻗد وﻗﻊ اﻟﺗﻼﻋب ﻓﻲ اﻟﺗورﯾق اﻟﻌﻘﺎري  ﻣن ﺧﻼل 
  :1اﻟﺗﻼﻋب ﻓﻲ ﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﺗورﯾق واﺗﺧذ ﺻورا ﺛﻼﺛﺔ ﻫﻲ
ﯾﺣدث ﻣن اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن، ﻓﺎﻟﻣﻘﺗرض ﻓﻲ ﺳﺑﯾل اﻟﺗﻼﻋب ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺻورة : ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟردﯾﺋﺔ -
وﻧظرا  ،ﻗرض ﻟﯾﺷﺗري ﻋﻘﺎرا ﻣﺛﻼ ﻓﺈﻧﻪ ﯾﻘوم ﺑرﻫن ﻫذا اﻟﻌﻘﺎر ﻛﺿﻣﺎن ﻟﺳدادﻩ ﻣﺑﻠﻎ اﻟﻘرضﺣﺻوﻟﻪ ﻋﻠﻰ 
ﻟزﯾﺎدة اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻘﺎرات ﻓﺈن ﻗﯾﻣﺔ ﻋﻘﺎرﻩ ﺗزداد، ﻟذﻟك ﻓﺈﻧﻪ ﯾﻘوم ﺑﺎﻻﻗﺗراض ﻣرة ﺛﺎﻧﯾﺔ  ﺑﺿﻣﺎن ﻧﻔس 
وﻫذا ﻫو ﺳﺑب ﺗﺳﻣﯾﺗﻬﺎ ﺑﺎﻟرﻫون أو اﻟﻘروض ﻣن اﻟدرﺟﺔ  ،اﻟﻌﻘﺎر، ﻓﺗﺳﺗﺟﯾب ﻟﻪ ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗﻣوﯾل
أو اﻷﻗل ﺟودة أو اﻟردﯾﺋﺔ ﻷﻧﻪ إذا أﻋﺳر ﺻﺎﺣﺑﻬﺎ ﺧﻼل ﻓﺗرة اﻟﺳداد ﻟن ﺗﻛﻔﻲ ﻗﯾﻣﺔ  emirpbuSﻟﺛﺎﻧﯾﺔا
  .اﻟﻌﻘﺎر ﻟﺳداد  ﻣﺑﻠﻎ اﻟﻘرﺿﯾن وﻓواﺋدﻫﻣﺎ
اﻟﺗﻼﻋب ﻫﻧﺎ ﯾﻘﻊ ﻣن اﻟﻣﻘرﺿﯾن، إذ ﻟم ﺗﻬﺗم اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﻘرﺿﺔ ﺑﻣﻼءة : ﺗورﯾق اﻟﻘروض دون اﻟﺣدﯾﺔ -
اﻟﻣﻘﺗرض وﻣدى ﻗدرﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺳداد ﻣﺑﻠﻎ اﻟﻘرض، ﻓﻘدﻣت ﻗروﺿﻬﺎ ﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن ﻣن ذوي اﻟدﺧول 
اﻟﻣﻧﺧﻔﺿﺔ وﻏﯾر ﻣﻧﺗظﻣﺔ ﻛﺳﺎﺋﻘﻲ اﻷﺟرة وﻣﺳﺎﻋدي اﻟﻣﻣرﺿﺎت واﻟﻌﻣﺎل اﻟﻣوﺳﻣﯾﯾن ﻟﺷراء اﻟﻌﻘﺎرات ﻣﻣﺎ 
 ﻟﺿﻌف دﺧول طﺎﻟﺑﯾﻬﺎ وﻋدم ﻗدرﺗﻬم segagtroM emirpbuS ﯾﺔ ﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟدﯾون اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ دون اﻟﺣد
ﻓﻘد ﻋﻠﻰ ﺳداد ﻗﯾﻣﺔ ﻛل ﻗرض ﻣﻧﻬم واﻟﻐرﯾب أن ﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن  ﻓﻲ ﺳﺑﯾل ﺗﺷﺟﯾﻌﻬﺎ ﻟﻬذﻩ اﻟﻘروض 
ﻛﺎﻧت ﻣﺳﺗﻌدة ﻟﺗﻘدﯾم ﺗﺄﻣﯾن  ﺿد ﻋدم ﺳدادﻫﺎ، ﺑل رﺣﺑت ﻫﻲ واﻟﺑﻧوك ﺑﺷراء ﺳﻧدات ﻫذﻩ اﻟﻘروض ﺑﻌد 
وﻻرﯾﺔ اﻟﻛﺑﯾرة اﻟﺗﻲ ﺗراﻛﻣت ﻋﻧدﻫﺎ ﻧﺗﯾﺟﺔ اﻟﻌﺟز اﻟﻣزﻣن  ﻓﻲ اﻟﻣﯾزان ﺗورﯾﻘﻬﺎ، ﻟﺗوظف ﻓﯾﻬﺎ أرﺻدﺗﻬﺎ اﻟد
وﻫﻛذا ﺷﺎرك اﻟﺟﻣﯾﻊ ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺻﯾد اﻟراﺑﺢ وﺗﻐﻠﺑت ﻣﺷﺎﻋر اﻟطﻣﻊ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺗﺿﯾﺎت  اﻟﺗﺟﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ،
 .راﻟﺣذ
ﻣﻊ ﻫذﻩ اﻟﻘروض ﺗﺟﺎﻫﻠت ﺑﻧوك اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ  ﺗﻣﺎﻣﺎ : ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻣﺳﻣﻣﺔ -
ﻟﻠﻌﻣﯾل، إذ ﻗﺎﻣت ﺑﺈﻗراض اﻟﻘروض ﻟطﺎﻟﺑﯾﻬﺎ دون أن ﺗﻠﺗزم ﺑﺗﻘدﯾم أﺻول رﻫﻧﯾﺔ ﺗﺿﻣن اﻟﺟدارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺳدادﻫﺎ ﻟﺑﻌﺿﻬم ودون أن ﯾﻛون ﻟﻬم دﺧول ﺣﺎﺿرة ﺗﻔﻲ ﺑﺳدادﻫﺎ ﻟﻠﺑﻌض اﻵﺧر، وﻣﺛﺎل اﻟﻧوع اﻷول 
ﻘدم أﯾﺔ ﺿﻣﺎﻧﺎت، وﻣﺛﺎل ﺗإذ ﺗﻧﺎﻓﺳت اﻟﺑﻧوك ﻓﻲ إﻗراض أﺻﺣﺎب اﻟﺑطﺎﻗﺎت دون أن  ،ﺑطﺎﻗﺎت اﻻﺋﺗﻣﺎن
ﺛﺎﻧﻲ ﻣن اﻟﻘروض ﻏﯾر اﻟﻣدرة ﻟﻠدﺧول ﻓﻲ اﻟﺣﺎﺿر اﻟﻘروض اﻟطﻼﺑﯾﺔ، إذ ﯾﺣﺻﻠون ﻋﻠﯾﻬﺎ وﻫم اﻟﻧوع اﻟ
 .طﻼب ﻻ دﺧل ﻟﻬم، ﻋﻠﻰ أﻣل أن ﯾﺳددوﻫﺎ ﺑﻌد ﺗﺧرﺟﻬم وﻋﻣﻠﻬم
ﺗطور اﻟﻧﺳﺑﺔ اﻟﻣﺋوﯾﺔ اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛرﻩ ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ اﻟﺟدول اﻵﺗﻲ اﻟذي ﯾﻣﺛل 
 (.6002- 1002)اﻟﻣورﻗﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة emirpbuSﻟﻘروض
- 1002)اﻟﻣورﻗﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة emirpbuSﺗطور اﻟﻧﺳﺑﺔ اﻟﻣﺋوﯾﺔ اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻟﻘروض(: 1.2)اﻟﺟدول
  (6002
                                                          
  .12،02، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص صاﻟﺗورﯾق وأﺛرﻩ ﻓﻲ وﻗوع اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔﺻﺑري ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز إﺑراﻫﯾم، : 1
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ﻣﻠﯾﺎر )ﺣﺟم اﻹﻧﺷﺎء   اﻟﺳﻧﺔ
  (دوﻻر
، ﻣﻠﯾﺎر )  emirpbus SBM( إﺻدارات 
  .دوﻻر
  ﺣﺟم اﻟﺗورﯾق
 %64  01.78  00.091  1002
  %35  7.221  00.132  2002
  %85  00.591  00.533  3002
  %76  36.263  0.045  4002
  %47  00.564  00.526  5002
  %57  06.844  00.006  6002
ﻣرﺟﻊ ، 7002اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺛرﻫﺎ ﻓﻲ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﺳﻧﺔ  اﻟﻣﺎﻧﺳﺑﻊ راﺑﺢ أﻣﯾن، :اﻟﻣﺻدر
  .381ص ،ﺳﺎﺑق
ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ ﯾﺗﺿﺢ أن ﻫﻧﺎك زﯾﺎدة ﻓﻲ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺑﺎﻋﺔ، وﯾﻌود ذﻟك   
ﻼﺣظ ﯾاﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ  emirpbusﻣﻊ اﻟزﯾﺎدة ﻓﻲ اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺳﻧوي ﻟﻘروض  ﺑﺎﻟﻣوازاة: أﻣرﯾن ﻫﻣﺎإﻟﻰ 
، وﻋﻠﯾﻪ ﻓﻘد ﺣﻘﻘت اﻟﻧﺳﺑﺔ ﺑﯾن ﺧﻼل ﻧﻔس اﻟﻔﺗرة ﺗوﺳﻌﺎ ﻛﺑﯾرا ﻓﻲ اﻟﺣﺻﺔ اﻟﺳﻧوﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗم ﺗورﯾﻘﻬﺎ
 emirpbus ﻟﻘروض اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ، وemirpbus :ﺑﺎلاﻟﻣرﺗﺑطﺔ  SBMاﻹﺻدار اﻟﺳﻧوي ﻟﻣﺣﺎﻓظ 
، ﻋﻠﻣﺎ أن اﻟوﺳﺎﺋل اﻷﻛﺛر 6002ﻓﻲ ﻋﺎم  %57ﻓﻲ ﺧﻣس ﺳﻧوات ﻟﯾﺻل إﻟﻰ  %92ـاﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﺑ
  stidérCاﻟﻣﻌروﻓﺔ ﺗﺣت اﺳم  ODCو  SBMاﻟﺗوزﯾﻊ ﻫﻲ ﻛل ﻣن  و اﻹﻧﺷﺎءاﺳﺗﺧداﻣﺎ ﻓﻲ ﻧﻣوذج 










                                                          
 1 .481ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص، 7002اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺛرﻫﺎ ﻓﻲ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﺳﻧﺔ  اﻟﻣﺎﻧﺳﺑﻊ راﺑﺢ أﻣﯾن،: 
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  :اﻷول ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺻل
أﺻﺣﺎب ﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ اﻟﻔواﺋض أﺻﺣﺎب اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻘﻧﺎة اﻟﺗﻲ ﺗﻣر ﻋﺑرﻫﺎ اﻷﻣوال ﻣن اﻟ ﻌﺗﺑرﯾ
اﻟطﻠب و  ﻋرض اﻷﻣوالﺑﯾن ن ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗواز رأس اﻟﻣﺎل ﺗﺳﻌﻰ إﻟﻰ ﻓﺈن أﺳواق  ﻟﻣﺎﻟﻲ، وﻋﻠﯾﻪﻌﺟز ااﻟ
  .ﻋﻠﯾﻬﺎ
اﻟﻣﺷﺗرون ﻣن ﺧﻼل اﻟﺳﻣﺎﺳرة ﻟﺗﺑﺎدل و  اﻟذي ﯾﻠﺗﻘﻲ ﻓﯾﻪ اﻟﺑﺎﺋﻌون طﺎراﻹ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﺗﻣﺛلو 
ذب اﻟوﺣﯾد ﻫو ﺎﻧﺻر اﻟﺟﻋو  ،ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺳﻬوﻟﺔ ﻧﻘﻠﻬﺎ ﻣن ﻣﻛﺎن ﻵﺧر اﻟﺗﻲاﻟﺳﻧدات و  اﻟﺳﻠﻊ ﻫﻲ اﻷﺳﻬم
وﻣن أﺟل وﺟود ﺳوق رأس  ،اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺧﺎﺻﯾﺔ اﻟﺗﺟﺎﻧسوﺗﻣﺗﺎز ن اﻟﻣﺷﺗرﯾو  اﻟﺳﻌر ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺑﺎﺋﻊ
  .ﺣﺗﻰ ﺗﺣﻘق اﻟﻬدف اﻟذي أﻧﺷﺄت ﻣن أﺟﻠﻪ وﺗﻛﻣﯾﻠﯾﺔ وﻣﺎت رﺋﯾﺳﯾﺔﻣﺎل ﻻﺑد ﻣن ﺗوﻓر ﻣﻘ
اﻹطﺎر اﻟذي ﺗﺗﺣدد ﻓﯾﻪ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻸدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻘد زاد اﻫﺗﻣﺎم  وﻫرأس اﻟﻣﺎل ﺳوق ﻛون و 
  .ﺷراﺗﻪوﻣؤ  رأس اﻟﻣﺎلأﺳواق إدارة اﻟﺳوق ﺑﻛﻔﺎءة 
ﻧﻪ ﻻ ﻓﺈ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوﺿﻌﻲ ،آﻟﯾﺔ  ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن اﻟﺗوﺳﻊ اﻟﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﺳﺗﺧدام
ﻌﺗﺑر ﻣن ﺑﯾن أﺳﺑﺎب ﺗﺣﯾث ﺑ ،8002ﯾﻣﻛن ﺗﺟﺎﻫل ﺳﻠﺑﯾﺎﺗﻬﺎ أﻫﻣﻬﺎ ﻣﺎ ﺣدث ﻓﻲ أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري 











  ﺗﻣﻬﯾد .2
، ﺑﻌدﻣﺎ أﺛﺑﺗت اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 8002ﻣﻧذ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻛﺗﺳب اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة     
 ﻣن ﺗﻣوﯾل ﻣﺗواﻓق ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ ﻩﻣﺎ ﯾوﻓر ، إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻗﺻورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﻔﺎدي اﻷزﻣﺎتاﻟ
ﺿرورﯾﺔ ﻟﻠﻧﻬوض و  أدوات ﻣﻬﻣﺔﺣﯾث ﺗﻌد اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ،ﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﻌﯾدا ﻋن اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟرﺑﺎاﻹ
وﻋﻠﯾﻪ ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫم اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻬذا ، ﻧﺎﻣﯾﺔاﻟدول اﻟﻲ وﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ ﻓﺎﻟﻣﯾﺔ ﺑﺎﻷﺳواق اﻟﻌ
ﺣول ﻣوﺿوع اﻟﺗﺳﺎؤﻻت اﻟﻣوﺿوع ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻔﺻل اﻟذي ﯾﺗﺿﻣن أرﺑﻌﺔ ﻣﺑﺎﺣث ﻣﻠﻣﺔ ﺑﻛﺎﻓﺔ 
  :اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻫﻲ
 .اﻹطﺎر اﻟﻌﺎم ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ وﺣﻛﻣﻪ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ - 
 .ﻣﻌﺎﯾﯾر ﺗﺻﻧﯾف اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ - 
 .، ﺿﻣﺎﻧﺎﺗﻪ وﺗطوراﺗﻪ اﻟﺣدﯾﺛﺔاﻹﺳﻼﻣﻲ وﺿواﺑطﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك إﺟراءات - 




















 :ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻪاﻹﺳﻼﻣﻲ وﺣﻛﻣاﻟﻌﺎم ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك  اﻹطﺎر. 1 .2
ﻟﻸﺳواق  ، وﻫذا راﺟﻊ ﻟﻠﻣﯾزات اﻟﺗﻲ ﯾﻘدﻣﻬﺎﻟدولﻋﻧد ﻣﻌظم ا اﻗﺑوﻻ ﻣﻌﺗﺑر ﻋرف اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ     
ﻣدى  اﻟﺗﻲ أﺛﺑت اﻟواﻗﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎدي أﻫﻣﻬﺎ اﻻﺑﺗﻌﺎد ﻋن اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔواﺋد اﻟرﺑوﯾﺔوﻟﻼﻗﺗﺻﺎد ﻛﻛل، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻧظرا ، و اﻟﺣﺎﺻﻠﺔ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوﺿﻌﻲ ﻟﻸزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟرﺋﯾﺳﻲ ﻓﻬﻲ اﻟﻣﺳﺑب اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﻬﺎ،ﺧطورة 
 ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ ﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﻔﺎﻫﯾم اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻷﻫﻣﯾﺔ ﻣوﺿوع اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ
  .ﻣﻊ ذﻛر ﺣﻛﻣﻪ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ ،اﻟﺦ... وأﻧواعأﻫﻣﯾﺔ و  ﻣﻔﻬومﻣن 
  :اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻣﻔﻬوﻣﻪﻧﺷﺄة اﻟﺗﺻﻛﯾك  .2.1.1
ﻫذﻩ  ﺧﯾصﻠﺗﻟذﻟك ﺳﯾﺗم  ،ﺗطورﻩ ﻋرﻓت ﻧﺷﺄة اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻣﺣطﺎت ﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ ﻣﺗﻌددة  ﺧﻼل ﻣﺳﯾرة 
 :اﻟﺗطرق ﻟﻠﻣﻔﻬوم ﻣن ﺧﻼل اﻵﺗﻲﻣﻊ اﻟﻧﺷﺄة 
  : ﻧﺷﺄة اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ .2.1.1.1
ك اﻟطﻌـﺎم أو ﺻـﻛوك ﻣـروان ﺑـن ﻓﻛرة اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻓﻲ اﻟﺗﺎرﯾﺦ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺗﻌود إﻟﻰ ﺗﺟرﺑﺔ ﺻﻛو  إن    
ﺣﯾـث ﻛﺎﻧـت ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﺗـدﻓﻊ ﻟﻠﺟﻧـود واﻟﻌﻣـﺎل اﻹدارﯾـﯾن ﻣﻘﺎﺑـل أﺟـورﻫم وﯾﺄﺧـذون ﻗﯾﻣﺗﻬـﺎ طﻌﺎﻣـﺎ  ،اﻟﺣﻛـم
ﻟﻛن ﻓﻛرة اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﻣﻔﻬوﻣﻬـﺎ اﻟﺣـدﯾث ﻟـم ﺗﺗﻌـدى ﺛﻼﺛـﺔ ﻋﻘـود، ﻛـﺎن ﻟﻠﻣﺟﻣـﻊ ، 1ﻓﻲ وﻗت ﻻﺣق
أﻫـم اﻟﺗــوارﯾﺦ ، وﯾﻣﻛـن ﺳــرد 2ﻓـﻲ ﺗﺧرﯾﺟﻬــﺎ ﺑﺿـواﺑط ﻣﺗﻣﺎﺷــﯾﺔ ﻣـﻊ ﺗطورﻫــﺎ ﺎأﺳﺎﺳــﯾ ااﻟﻔﻘﻬـﻲ اﻹﺳـﻼﻣﻲ دور 
  :اﻟﺑﺎرزة ﻓﻲ ﻣﺳﯾرة ﺗطور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ
ظﻬر أول اﻫﺗﻣﺎم ﺑطرح ﺻﻛوك إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﺗﻛـون ﺑـدﯾﻼ ﻟﻠﺳـﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻣـن ﻗﺑـل ﻋﻠﻣـﺎء اﻟﺷـرﯾﻌﺔ ﻓـﻲ  -
 .3ﻋﻧدﻣﺎ طرﺣت ﻟﻠﺑﺣث ﻓﻲ اﻟﻣؤﺗﻣر اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ اﻷول ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ 6791ﻓﯾﻔري 
ﻣـــود دراﺳـــﺔ ﺑﻌﻧـــوان ﺳـــﻧدات اﻟﻣﻘﺎرﺿـــﺔ ﺿــﻣن إﻧﺷـــﺎء ﻗـــﺎﻧون اﻟﺑﻧـــك ﻗـــدم اﻟـــدﻛﺗور ﺳـــﺎﻣﻲ ﺣ8791ﻓـــﻲ  -
ﻛﻣــﺎ ﯾﻣﻛـــن ذﻛـــر ﻓﺿـــل إﺧـــراج ﻓﻛـــرة اﻟﺻـــﻛوك إﻟـــﻰ  ،8791ﻟﺳـــﻧﺔ ( 3)اﻹﺳــﻼﻣﻲ اﻷردﻧــﻲ اﻟﻣؤﻗــت رﻗـــم
اﻟوﺟود اﻷﺳﺗﺎذ اﻟدﻛﺗور ﻋﺑد اﻟﺳﻼم اﻟﻌﺑﺎدي ﻣن ﺧﻼل دراﺳﺔ ﻫذﻩ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻓـﻲ اﻟﻠﺟـﺎن 
اﻷوﻗﺎف اﻷردﻧﯾﺔ، ﻧﺗﺞ ﻋن ذﻟك ﺗﺄﺻﯾل ﻗواﻋد ﺳﻧدات اﻟﻣﻘﺎرﺿﺔ وٕاﺧراﺟﻬﺎ  اﻟﻌﻠﻣﯾﺔ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ وزارة
                                                          
واﻟﻣﺄﻣول، اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﺑﯾن اﻟواﻗﻊ : ، ﺑﺣث ﻣﻘدم إﻟﻰ ﻣؤﺗﻣر اﻟدوﻟﻲ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﻣﻌﺎﺻرةﻛﻣﺎل ﺗوﻓﯾق اﻟﺣطﺎب،:  1
  .9، ص9002ﺟوان3-ﻣﺎي 13دﺑﻲ،  ،داﺋرة اﻟﺷؤون اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﻌﻣل اﻟﺧﯾري
، رﺳــﺎﻟﺔ دراﺳــﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾ ــﺔ ﻋﻠ ــﻰ ﺳــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ ــﺔ: دور اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﻓــﻲ ﺗﻔﻌﯾ ــل ﺳــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔﻣﺣﻣــد ﻏــزال، :  2
، 3102ﻋﻣﺎل واﻟﺗﺟﺎرة اﻟدوﻟﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓرﺣـﺎت ﻋﺑـﺎس، ﺳـطﯾف، اﻟﺟزاﺋـر،اﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷ: ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻏﯾر ﻣﻧﺷورة، ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﺗﺧﺻص
  . 87ص
دراﺳـﺔ ﺗﻘﯾﯾﻣﯾـﺔ ﻟﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺻـﻛوك اﻟﺣﻛوﻣﯾـﺔ اﻟﺳـوداﻧﯾﺔ اﻟﻣدرﺟـﺔ ﺑﺳـوق اﻟﺧرطـوم ﻟـﻸوراق : اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ وٕادارة ﻣﺧﺎطرﻫـﺎرﺑﯾﻌﺔ ﺑـن زﯾـد، : 3
ﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻷﺳــواق، ﺟﺎﻣﻌــﺔ ﻗﺎﺻــدي ﻣرﺑــﺎح، ورﻗﻠــﺔ، : اﻟﺗﺳــﯾﯾر، ﺗﺧﺻــص، رﺳــﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳــﺗﯾر ﻏﯾــر ﻣﻧﺷــورة ﻓــﻲ ﻋﻠــوم 0102-5002اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﻠﻔﺗــرة 
  .8، ص2102 اﻟﺟزاﺋر،
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ﺣﯾـث ، ﻻ ﺗﺗﻌﺎﻣـل ﺑﺎﻟرﺑـﺎﺟدﯾدة ذات طﺎﺑﻊ ﺷرﻋﻲ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ  ﻷﻧﻬﺎ 11891ﻣﺗﻣﯾزة ﺳﻧﺔ و ﺑﺻورة ﻣﺑدﻋﺔ 
 . 28891ﺣﯾﻧﻣﺎ ﻋرﺿت ﻋﻠﻰ ﻣﺟﻣﻊ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ أﺟﺎزﻫﺎ ﻣن اﻟﻧﺎﺣﯾﺔ اﻟﻔﻘﻬﯾﺔ ﻓﻲ
ﺑﺗﻘـدﯾم ﻓﺗـوى ﻣﻔﺎدﻫـﺎ ﺗﺣـرﯾم اﻟﺳـﻧدات واﻗﺗـراح ﺻـﻛوك ﻗﺎﺋﻣـﺔ 0991ﻋـﺎم ﻗﺎم اﻟﻣﺟﻣﻊ اﻟﻔﻘﻬﻲ ﻓﻲ ﻣـﺎرس  -
 .3ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ
ﻗﯾﻣﺔ  تﺣﯾث ﺑﻠﻐ ،ول ﻣرة ﻣن ﻗﺑل ﻣؤﺳﺳﺔ ﻧﻘد اﻟﺑﺣرﯾنﺗم إﺻدار ﺳﻧدات ﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻷ 1002ﻓﻲ ﺳﻧﺔ  -
، ﺑﯾـﻊ اﻟﺳـﻠم ﻋﻧـد إﺻـدار ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻧداتﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﺗم اﻋﺗﻣﺎد ﺻﯾﻐﺔ  ،ﻲﻣﻠﯾون دوﻻر أﻣرﯾﻛ52ﻫذا اﻹﺻدار 
ﺑﺈﺻــدار ﻣﻌﯾــﺎر  3002وﻟﻘــد ﻗﺎﻣــت ﻫﯾﺋــﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌــﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﻓــﻲ ﻋــﺎم 
ﺣﯾــث ﺣــددت ﻓﯾــﻪ اﻟﻣﺑــﺎدئ اﻷوﻟﯾــﺔ ﻹﺻــدار وﺗــداول  ،*71وﻫــو ﻣﻌﯾــﺎر رﻗــم  ﺷــرﻋﻲ ﻟﺻــﻛوك اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر
 . 4ﺟﻣﯾﻊ أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻟﺗﻲ ﺗم اﺑﺗﻛﺎرﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ إﺻدار اﻟﻣﻌﯾﺎر
اﻹﺳـﻼﻣﻲ اﻟــدوﻟﻲ ﺑﺗوﺿــﯾﺢ اﻷﺣﻛــﺎم واﻟﺿـواﺑط اﻟﺷــرﻋﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﺣﻛــم ﻗــﺎم اﻟﻣﺟﻣــﻊ اﻟﻔﻘﻬــﻲ  4002ﻓـﻲ  - 
وﻫـﻲ ﺻـﻛوك اﻹﺟـﺎرة، وأوﺻـﻰ ﺑدراﺳـﺔ إﺻـدار ﺻـﻛوك ﺑﻣﻠﻛﯾـﺔ اﻷﻋﯾـﺎن اﻟﻣـؤﺟرة إﺟـﺎرة ﻣﻧﺗﻬﯾـﺔ ﺑﺎﻟﺗﻣﻠﯾـك 
ﻋن طرﯾق وﺳـﯾط ﻣـﺎﻟﻲ،  ، ﺑﻧﻔﺳﻪ أو(ﻣﺳﺗﺄﺟرة)اﻟﻘﯾﻣﺔ ﯾﺻدرﻫﺎ ﻣﺎﻟك ﻣﻧﻔﻌﺔ ﻋﯾن ﻣوﺟودة وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ 
واﺳــﺗﯾﻔﺎء أﺟرﺗﻬــﺎ ﻣــن ﺣﺻــﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗــﺎب ﻓﯾﻬــﺎ، وﺗﺻــﺑﺢ ﻣﻧﻔﻌــﺔ  أو إﺟــﺎرة ﻣﻧﺎﻓﻌﻬــﺎ إﺟﺎرﺗﻬــﺎ ﺑﻐــرض إﻋــﺎدة
ودراﺳـــﺔ ﺣﻛـــم إﺻــدار اﻟﺻـــﻛوك وﺗــداوﻟﻬﺎ ﻓـــﻲ إﺟــﺎرة اﻟﻣوﺻـــوف ﻓـــﻲ  ،5ﻟﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻـــﻛوك ﺔاﻟﻌــﯾن ﻣﻣﻠوﻛــ
ﺑﺎﻟﺗوﺻﯾﺔ ﻋﻠـﻰ اﻧﻌﻘـﺎد ﻧـدوة ﻣﺗﺧﺻﺻـﺔ ﻹﻋـداد ﻻﺋﺣـﺔ ﺑﺷـﺄن ﺳـﻧدات اﻟﻣﻘﺎرﺿـﺔ  6002أﻣﺎ ﻓﻲ ، **اﻟذﻣﺔ
ﻣوﺟودات ﻣﺧﺗﻠطﺔ ﻣﺎﺑﯾن أﻋﯾﺎن وﻣﻧﺎﻓﻊ وﻧﻘود ودﯾون، أﻣﺎ ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟـدوﻟﻲ  إذا ﻛﺎﻧت اﻟﺻﻛوك ﻣﺛل
اﻹﺳـﻼﻣﻲ ﺣﯾـث ﺗﻣﺧﺿـت ﻋـن زﯾـﺎدة إﺻـدار  ﺻـﻛﯾكﻓﻘد ﺟﺎء دورﻩ ﻟﻠﺗﺄﻛﯾد ﻋﻠﻰ اﻟطﻔـرة ﻓـﻲ ﻣﻌـﺎﻣﻼت اﻟﺗ
اﻟﺻـﻛوك ﺑﻣﻘـدار أرﺑﻌـﺔ أﺿــﻌﺎف، واﻟﺗﺄﻛﯾـد أﯾﺿـﺎ ﻋﻠــﻰ أن ﻋـددا ﻣﺗﻧﺎﻣﯾـﺎ ﻣـن اﻟﺑﻠــدان ﯾﻔﻛـرون ﻓـﻲ دﺧــول 
دة ﻓـﻲ ﻣـﺎ ﺑـﯾن اﻟﺻـﻧدوق أن أﺑـرز ﺗﺣـدي ﻟﻠﺻـﻛوك ﻫـو ﺗﺑـدﯾل اﻟﺳـﻣﺎت اﻟﻬﯾﻛﻠﯾـﺔ اﻟﻣﻌﺗـﺎﻛ ﺳـوق اﻟﺻـﻛوك،
ﻓـﻲ ﺧﺿـم   8002، ﺛم ظﻬرت ﻣﺷﻛﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﻓـﻲ 7002ﻛﺎن ذﻟك ﻓﻲ ﻋﺎم  ،اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ
                                                          
  .22، ص4102، دار اﻟﺗﻌﻠﯾم اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺻر، اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﻧواﻋﻬﺎﯾوﺳف ﺣﺳن ﯾوﺳف، :  1
  .56ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، :  2
  .32ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﻧواﻋﻬﺎ، ﺳف،ﯾوﺳف ﺣﺳن ﯾو :  3
ﯾﻬدف ﻫذا اﻟﻣﻌﯾﺎر إﻟﻰ  ﺑﯾﺎن  ﺣﻛم إﺻدار ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗداوﻟﻬﺎ، وﺑﯾﺎن أﻧواﻋﻬﺎ وﺧﺻﺎﺋﺻﻬﺎ وﺿواﺑطﻬﺎ اﻟﺷرﻋﯾﺔ وﺷروط إﺻدارﻫﺎ : *
   .وﺗداوﻟﻬﺎ ﻟﻠﺗﻌﺎﻣل ﺑﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ اﻟدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻣﻌﻬد اﻟدﻋوة ﺳﺗﺛﻣﺎر ودورﻫﺎ اﻟﺗﻧﻣوي ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎدﺻﻛوك اﻻأﺳﺎﻣﺔ ﻋﺑد اﻟﺣﻠﯾم اﻟﺟورﯾﺔ، :  4
  .72، ص9002اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﻟﻠدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،
  5 .011ص، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑقاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، : 
إﺟـﺎرة أﻋﯾـﺎن ﻣوﺻـوﻓﺔ ﻓـﻲ اﻟذﻣـﺔ واﺳـﺗﯾﻔﺎء اﻷﺟـرة ﻣـن ﺣﺻـﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـﺎب ﻓﯾﻬـﺎ، وﺗﺻـﺑﺢ ﻣﻧﻔﻌـﺔ ﻫﻲ وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﯾـﺗم إﺻـدارﻫﺎ ﺑﻐـرض : **
   .اﻟﻌﯾن اﻟﻣوﺻوﻓﺔ ﻓﻲ اﻟذﻣﺔ ﻣﻣﻠوﻛﺔ ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
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ﻛﻣــﺎ أﺻــدرت اﻟﻬﯾﺋــﺔ اﻟﺷــرﻋﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻟﻠزﻛــﺎة ﻓﺗــوى ﻣﻔﺎدﻫــﺎ أن أﻣــوال ﺻــﻛوك اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ، 
ﺑﻌـد ، اﻟﻣﻘﺎرﺿﺔ اﻟﻣﺳﺗوﻓﯾﺔ ﻟﺿواﺑطﻬﺎ اﻟﺷـرﻋﯾﺔ ﺗزﻛـﻲ زﻛـﺎة ﻋـروض اﻟﺗﺟـﺎرة ﻣـﻊ ﺗـواﻓر ﺷـروط اﻟزﻛـﺎة ﻓﯾﻬـﺎ
ذﻟـك أﻛــد ﺻــﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟــدوﻟﻲ ﻋﻠــﻰ أﻫﻣﯾــﺔ اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ اﻟﺳــﯾﺎدﯾﺔ واﻟﺗﺄﻛﯾــد ﻛــذﻟك ﻋﻠــﻰ أن أﺑــرز 
ﺧﺻـﺎﺋص اﺳـﺗﻌرض اﻟﻣﺟﻣـﻊ 9002وﻓﻲ  ،اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ اﻟﺻﻛوك ﻫﻲ اﻟﻘواﻧﯾن واﻟﺧﻼف اﻟﻔﻘﻬﻲ
 . 1اﻟﺻﻛوك وأﺣﻛﺎﻣﻬﺎ، ﻣؤﻛدا ﻋﻠﻰ إﯾﺟﺎد اﻹطﺎر اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ ﻟﻬﺎ
ﺗم اﻟﺗﺄﻛﯾد ﻓﻲ اﻟﺗوﺻﯾﺎت اﻟﺗﻲ اﻧﺗﻬت إﻟﯾﻬﺎ ﻧدوة اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﻧﻌﻘدة ﻓﻲ  0102ﻓﻲ ﻣﺎي - 
ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻣﻠك ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﺑﺟدة ﺑﺎﻟﺗﻌﺎون ﺑﯾن ﻣرﻛز أﺑﺣﺎث اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﺎﻟﺟﺎﻣﻌﺔ وﻣﺟﻣﻊ اﻟﻔﻘﻪ 
ﻟﺗدرﯾب ﻋﻠﻰ ﺿرورة ﺿﺑط اﻟﻘواﻋد اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻛم اﻟﻌﻣل ﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺑﺣوث وا
ﻓﻲ ظل ﺑروز ﻣﺧﺎﻟﻔﺎت وأﺧطﺎء وٕاﺧﻔﺎﻗﺎت ﺑﻌض اﻹﺻدارات ﻓﻲ اﻟﺗطﺑﯾﻘﺎت اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
ﻧﺗﯾﺟﺔ اﻧﺣراﻓﻬﺎ ﻋن ﻣﻘﺎﺻدﻫﺎ اﻟﺷرﻋﯾﺔ وذﻟك ﻟﻼﻫﺗﻣﺎم ﺑﺎﻷﻟﻔﺎظ واﻟﻣﺑﺎﻧﻲ ﻟﺑﻧﺎء ﻫﯾﻛﻠﯾﺔ اﻟﺻﻛوك دون 
 اﻟﺗﻲ واﻟﻣﻌﺎﻧﻲ ﻣﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗﺣﻘق اﻟﺷروط اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻸدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ظﺎﻫرﯾﺎ وٕاﻫﻣﺎل ﻣﻘﺎﺻدﻫﺎاﻟﻣﻘﺎﺻد 
وﻛذﻟك ﻣن ﺑﯾن أﺑرز ﻣﺎ ﺟﺎء ﻓﻲ ﺗوﺻﯾﺎت ﻫذﻩ اﻟﻧدوة طرح اﻟﺻﯾﻐﺔ  ،ﺗﺗﻌﺎرض ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺻد اﻟﺷرﯾﻌﺔ
  .2اﻟﻣﻘﺑوﻟﺔ ﺷرﻋﺎ ﻟﻠﺻﻛوك اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔ وﺗﺣدﯾد اﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻛم إﺻدارﻫﺎ وﺗداوﻟﻬﺎ
 .ﻣﻔﻬوم اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ وﺧﺻﺎﺋﺻﻪ .2.1.1.2
اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻟﻛﻧﻬﺎ ﺗﺻب ﻓﻲ ﻣﺻب واﺣد، ﺗﻌددت ﺗﻌﺎرﯾف اﻟﺗﺻﻛﯾك  
وﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﻰ اﻟﺗﻌرﯾف ﻻﺑد ﻣن اﻹﺷﺎرة إﻟﻰ أن ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺗﺻﻛﯾك واﻟﺗﺳﻧﯾد واﻟﺗورﯾق ﻟﻬﺎ ﻣﻌﻧﻰ 
ﺳﻼﻣﻲ أﻣﺎ ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺗورﯾق واﺣد، إﻻ أن ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺗﺻﻛﯾك ارﺗﺑط ﻓﻲ ﻋﻘول اﻟﺟﻣﻬور ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹ
  .أو اﻟﺻﻛوكوﻋﻠﯾﻪ ﺳﯾﺗم اﻋﺗﻣﺎد ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺗﺻﻛﯾك  اﻟﺗﺳﻧﯾد ارﺗﺑط ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﺗﻘﻠﯾدي اﻟرﺑوي، و
  .أي دﻓﻌﻪ ﺑﻘوة وﺿرﺑﻪ:، وﺻﻛﻪ ﺻﻛﺎ3اﻟﺻك ﻫو اﻟﺿرب اﻟﺷدﯾد ﺑﺎﻟﺷﻲء :ﻓﻲ اﻟﻠﻐﺔ( أوﻻ
ﻣطﺑوع ﻋﻠﻰ ﺷﻛل واﻟﺻك وﺛﯾﻘﺔ ﺑﻣﺎل ﻣﻘﺑوض أو ﻧﺣوﻩ وﻧﻣوذج  أي دﻓﻌﻪ ﺑﻘوة وﺿرﺑﻪ،:وﺻﻛﻪ ﺻﻛﺎ
  .4ﻣﻌﯾن ﯾﺳﺗﻌﻣﻠﻪ اﻟﻣودع ﻓﻲ أﺣد اﻟﻣﺻﺎرف ﻟﻶﻣر ﺑﺻرف اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﻣﺣرر ﺑﻪ ﻣن اﻟﻧﻘد وﺟﻣﻌﻪ ﺻﻛوك
  
                                                          
  .  52 ،42ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﻧواﻋﻬﺎ، ﯾوﺳف ﺣﺳن ﯾوﺳف،: 1
  .01ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص، 0102دراﺳﺔ ﺗﻘﯾﯾﻣﯾﺔ ﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﺳوداﻧﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﺑﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،رﺑﯾﻌﺔ ﺑن زﯾد، : 2
  .973، 873ص ص ،0002 ،3، اﻟﺟزء اﻟﺳﺎﺑﻊ، دار إﺣﯾﺎء اﻟﺗراث اﻟﻌرﺑﻲ، ﻟﺑﻧﺎن، طﻟﺳﺎن اﻟﻌرباﺑن ﻣﻧظور، :  3
  .763، ص0891ﻣﺻر، ، اﻟدار اﻟﻬﻧدﺳﯾﺔ، اﻟﻣﻌﺟم اﻟوﺟﯾزﻣﺟﻣﻊ اﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ، :  4
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اﻟﺻك ﻫو اﻟﻛﺗﺎب واﻟﺟﻣﻊ ﺻﻛﺎك ﻓﻠﻘد ﻛﺎن اﻷﻣراء ﯾﻛﺗﺑون  ﻓﻲ اﻟﻣﻌﺟم اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻹﺳﻼﻣﻲ،      
اﻟﻣﺷﺗري اﻟﺻك ﻟﯾﻣﺿﻲ  وﯾﻌطونﺗﻌﺟﻼ  ﻟﻠﻧﺎس ﺑﺄرزاﻗﻬم وأﻋطﯾﺎﺗﻬم ﻛﺗﺑﺎ، ﻓﯾﺑﯾﻌون ﻣﺎ ﻓﯾﻬﺎ ﻗﺑل ﻗﺑﺿﻬﺎ
  .1ﻧﺣوﻩ وﯾﻘﺑﺿﻪ ﻓﻧﻬوا ﻋن ذﻟك ﻷﻧﻪ ﺑﯾﻊ ﻣﺎ ﻟم ﯾﻘﺑض، وﻗﯾل اﻟﺻك ﻣﺎ ﯾﻛﺗب ﻓﯾﻪ ﻋن ﻣﺎل ﻣؤﺟل أو
ﻛﻣﺎ ﯾﻌد اﻟﺻك ﺑﻔﺗﺢ اﻟﺻﺎد ﻣﺷددة ﻣن أﻋﻣﺎل اﻟدﯾون، وﻫو ﻗﺎﺋﻣﺔ ﺗﺳﺟل ﻓﯾﻬﺎ أﺳﻣﺎء اﻟﻣﺳﺗﺣﻘﯾن      
ﻣﺎﻟﻬم وﯾوﻗﻊ اﻟﺳﻠطﺎن ﻓﻲ  اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق ﻋﺎﻣﺔ، وﻋدﺗﻬم وﻣﺑﻠﻎ ﻟﺑﻧد ﻣن ﻣﺻﺎرف اﻹﻧﻔﺎق أو اﻟﻌطﺎء أو
   .2آﺧرﻫﺎ ﺑﺈطﻼق اﻟرزق ﻟﻬم واﻋﺗﻣﺎدﻩ
ﻋﺑﺎرة ﻋن ورﻗﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ، ﺗﻌطﻲ ﺻﺎﺣﺑﻬﺎ ﺣﻘوﻗﺎ ﻣن ﻗﺑل ﻣن : ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ اﻟﺻك ﻓﻲ اﻟﻘﺎﻧون اﻟﺗﺟﺎري - 
  .3أﺻدرﻫﺎ ﺗﺧﺗﻠف ﻓﻲ ﻧوﻋﻬﺎ وﻣداﻫﺎ ﺑﺣﺳب ﻧوع اﻟﺻك وطﺑﯾﻌﺗﻪ
اﻟﺗﺻـﻛﯾك ﻫـو ﺗﺣوﯾـل ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻷﺻـول اﻟﻣـدرة ﻟﻠـدﺧل ﻏﯾـر اﻟﺳـﺎﺋﻠﺔ إﻟـﻰ ﺻـﻛوك  :اﺻـطﻼﺣﺎ( ﺛﺎﻧﯾـﺎ
  .4ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻬذﻩ اﻷﺻول، ﺛم ﺑﯾﻌﻬﺎ ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻊ ﻣراﻋﺎة ﺿواﺑط اﻟﺗداول
ﻣﻔﺻوﻟﺔ اﻟذﻣﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻫو ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل اﻷﺻول اﻟﻣﻘﺑوﻟﺔ ﺷرﻋﺎ إﻟﻰ ﺻﻛوك ﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺷـرﯾطﺔ أن ﯾﻛـون ﻣﺣﻠﻬـﺎ ﻏﺎﻟﺑـﻪ أﻋﯾﺎﻧـﺎ اﻟ ﺳـوقاﻟاﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋـن اﻟﺟﻬـﺔ اﻟﻣﻧﺷـﺋﺔ ﻟﻬـﺎ وﻗﺎﺑﻠـﺔ ﻟﻠﺗـداول ﻓـﻲ 
ﻛﻣــﺎ ﯾﻣﻛــن اﻟﻘــول أن  وذات آﺟــﺎل ﻣﺣــددة  ﺑﻌﺎﺋــد ﻣﺣــدد أو ﻏﯾــر ﻣﺣــدد وﻻ ﯾﻛــون ﺧــﺎﻟﻲ ﻣــن اﻟﻣﺧــﺎطر،
ﺛـل ﻛـل ﺎﻟﯾـﺔ إﻟـﻰ أﺟـزاء ﯾﻣاﻟﺗﺻـﻛﯾك اﻹﺳـﻼﻣﻲ ﻋﺑـﺎرة ﻋـن ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﺗﻘﺳـﯾم ﻣﻠﻛﯾــﺔ اﻷﺻـول واﻟﻣوﺟـودات اﻟﻣ
ﻣﻧﻬــﺎ ﺻــﻛﺎ ﻗﺎﺑــل ﻟﻠﺗــداول ﻣــن أﺟــل اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ ﺳــوق رأس اﻟﻣــﺎل وﻓــق اﻟﺿــواﺑط واﻟﻣﻌــﺎﯾﯾر اﻟﺷــرﻋﯾﺔ 
  .5اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻛﺿــﻣﺎن أو أﺳــﺎس، ﻣﻘﺎﺑــل إﺻــدار ﺻــﻛوك ﻋــرف اﻟﺗﺻــﻛﯾك ﺑﺄﻧــﻪ وﺿــﻊ ﻣوﺟــودات دارة ﻟﻠــدﺧل   
  .6ﺗﻌﺗﺑر ﻫﻲ ذاﺗﻬﺎ أﺻوﻻ ﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺑﺄﻧﻪ ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺟﻣﯾﻊ وﺗﺻﻧﯾف اﻷﺻول اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﻣﻧﻬﺎ وﻏﯾر اﻟﻣﺿـﻣوﻧﺔ  أﯾﺿﺎ اﻟﺗﺻﻛﯾكوﯾﻌرف 
  .7ﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾنﻟوﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ إﻟﻰ ﺻﻛوك ﺛم ﺑﯾﻌﻬﺎ 
                                                          
  . 652، ص1891دون ﺑﻠد،  ،، دار اﻟﺟﯾلاﻟﻣﻌﺟم اﻻﻗﺗﺻﺎديأﺣﻣد اﻟﺷرﺑﺎﺻﻲ، :  1
  .633، ص3991، دار اﻟﺷروق، ﻟﺑﻧﺎن، ﻗﺎﻣوس اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﺿﺎرة اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺣﻣد ﻋﻣﺎرة، :  2
  .63، ص9002ﻣﺻر، ، دار اﻟﻔﻛر اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ،دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ (ودﯾﻌﺔ اﻟﺻﻛوك)إﯾداع اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك إﺑراﻫﯾم أﺣﻣد اﻟﺑﺳطوﯾﺳﻲ، : 3
  .012، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، :  4
 ، اﻟﻣؤﺗﻣر اﻟﻌﻠﻣﻲ8002-7002اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ رﻛب اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ظل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ : ﻋﺑد اﻟﻘﺎدر زﯾﺗوﻧﻲ، ورﻗﺔ ﺑﺣﺛﯾﺔ:  5
دﯾﺳﻣﺑر 2و1اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة ﻣن ﻣﻧظور اﻗﺗﺻﺎدي إﺳﻼﻣﻲ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﻠوم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، اﻷردن، : اﻟدوﻟﻲ
  . 2، ص0102
، 2اﻟﺳـﻌودﯾﺔ، ط، ﺟـدة، اﻟﻣﻣﻠﻛـﺔ اﻟﻌرﺑﯾـﺔ 82، اﻟﻣﻌﻬـد اﻹﺳـﻼﻣﻲ ﻟﻠﺑﺣـوث واﻟﺗـدرﯾب، ﺑﺣـث رﻗـم ﺳـﻧدات اﻹﺟـﺎرة واﻷﻋﯾـﺎن اﻟﻣـؤﺟرةﻣﻧـذر ﻗﺣـف، : 6
  .43، ص0002
 ni detneserp repap dehsilbupnU، stcepsA lacitcarP :noitazitiruceS cimalsI، idbA namieluS، helauD :  7
  .1p , 8991، aveneG، gnilnaB cimalsI no ecnerefnoC dlroW
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ﺣﯾث أن اﻟﺻـﻛوك ﻛﻣﺎ ذﻛر ﺳﺎﺑﻘﺎ ﯾﻣﻛن أن ﯾطﻠق ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺗﺳﻧﯾد أو اﻟﺗورﯾق، 
ﻓﻘد اﻧﺗﺷـر ﻫـذا اﻟﻣﺻـطﻠﺢ ﻓـﻲ اﻟﻣﺟﺗﻣﻌـﺎت  ،ﻫﻲ اﻟﺗﺳﻣﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟﻠوﺛﺎﺋق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺑدﯾﻠﺔ ﻟﻠﺳﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ
اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ  ﻓـــﻲ اﻟﻘـــرون اﻟوﺳـــطﻰ ﻋﻠـــﻰ أﻧﻬـــﺎ أوراق ﺗﻣﺛـــل اﻟﺗزاﻣـــﺎت ﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ أﺻـــﺣﺎﺑﻬﺎ ﻧﺎﺗﺟـــﺔ ﻋـــن 
  . 1اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
  :2ﻟﻛن اﺻطﻠﺢ اﻟﻔﻘﻬﺎء ﺗﺳﻣﯾﺔ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻟﺳﺑﺑﯾن ﻫﻣﺎ
ﺻـﻛوك وﻫـﻲ ﺗﻣﺛـل ﺑـدﯾﻼ إﺳـﻼﻣﯾﺎ ﻟﻛﻠﻣـﺔ ﺳـﻧدات اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﻧـﻲ ﺿـﻣﻧﯾﺎ ﻛﻠﻣﺔ ﺗﺻﻛﯾك ﻣﺷـﺗﻘﺔ ﻣـن ﻛﻠﻣـﺔ  - 
 .ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣداﯾﻧﺔ واﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﺣرﻣﺔ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺄداة ﻣﺎﻟﯾﺔ
ﻣﺻــطﻠﺢ اﻟﺗورﯾــق ﻓــﻲ اﻟﻔﻛــر اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾــدي ﻗــﺎﺋم ﺑﺻــﻔﺔ أﺳﺎﺳــﯾﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣﻛــون اﻟــدﯾون وﻫــو ﻣﺣــذور  - 
 .ﺷرﻋﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﺑﺎدل ﺗﻔﺎﺿﻼ
ﺑﻌﻣﻠﯾــﺔ ﺗﺣوﯾــل اﻷﺻــول اﻟﻣواﻓﻘــﺔ ﻷﺣﻛــﺎم اﻟﺷــرﯾﻌﺔ ﺎﻟﺗﺻــﻛﯾك اﻹﺳــﻼﻣﻲ ﻫــو اﻟﻘﯾــﺎم ﻓوﻋﻠﯾــﻪ 
اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ إﻟــﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﯾــﺗم ﺗــداوﻟﻬﺎ ﻓــﻲ اﻟﺳـوق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، ﺑﺣﯾــث ﺗﻛــون ﻫــذﻩ اﻟﺻــﻛوك ﻣﺗﺳــﺎوﯾﺔ 
، ﻛﻣﺎ ﺗﻛون ﻣن اﻟﻣﺧﺎطر ﯾﺧﻠوذات آﺟﺎل ﻣﺣددة  ﺑﻌﺎﺋد ﻻ أﻋﯾﺎن   ﻪاﻟﻘﯾﻣﺔ ﻋﻠﻰ أن ﯾﻛون ﻣﺣﻠﻬﺎ ﻏﺎﻟﺑ
ﻼﺳـﺗﺛﻣﺎر ﻓـﻲ ﺳـوق ﺗﺻﻛﯾك  ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑﺳـﯾوﻟﺔ ﻛﺑﯾـرة وﻗﺎﺑﻠـﺔ ﻟﻫذﻩ اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟ
  . رأس اﻟﻣﺎل وﻓق اﻟﺿواﺑط واﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
أﻣﺎ اﻟﺗﻌرﯾف اﻟذي ﻗدﻣﺗﻪ ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺣﯾث ﻋرﻓـت اﻟﺻـﻛوك    
ن أو ﻣﻧـﺎﻓﻊ أو ﺧـدﻣﺎت أﻋﯾـﺎ وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﺗﻣﺛل ﺣﺻﺻﺎ ﺷﺎﺋﻌﺔ ﻓﻲ ﻣﻠﻛﯾﺔ: اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ
أو ﻓــﻲ ﻣﻠﻛﯾــﺔ ﻣوﺟــودات ﻣﺷــروع ﻣﻌــﯾن أو ﻧﺷــﺎط اﺳــﺗﺛﻣﺎري ﺧــﺎص، وذﻟــك ﺑﻌــد ﺗﺣﺻــﯾل ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﺻــﻛوك 
  .3وﻗﻔل ﺑﺎب اﻻﻛﺗﺗﺎب وﺑدأ اﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ أﺻدرت ﻣن أﺟﻠﻪ
أوراق ﻣﺎﻟﯾـﺔ ذات ﻗﯾﻣـﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ وﻫـﻲ : ﻫـﻲﻣﻣـﺎ ﺳـﺑق ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول أن اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ 
ﺣﺻﺻـﺎ ﺷـﺎﺋﻌﺔ ﻓـﻲ ﻣﻠﻛﯾـﺔ أو ﻧﺷـﺎط اﺳـﺗﺛﻣﺎري ﺟـﺎﺋز ﺷـرﻋﺎ ﺗﻣﺛـل ﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ أﯾﺿﺎ وﺛﺎﺋق ﺗﻛون ﻣﺗﺳ
  .ﻛﻣﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﺻدر ﺗﺑﻌﺎ ﻟﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲ
ﺗﺄﺳﯾﺳــﺎ ﻋﻠـﻰ ﻣــﺎ ورد ﺳــﺎﺑﻘﺎ ﯾﻣﻛــن إﺑــراز ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﺧﺻــﺎﺋص اﻟﻣﻣﯾــزة ﻟﻠﺗﺻــﻛﯾك اﻹﺳـﻼﻣﻲ واﻟﺻــﻛوك    
  :اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟوﺟﻪ اﻟﺗﺎﻟﻲ
                                                          
 cimalsI yb dezilaer eb ot laitnetop tnemeganam dnuf dna kukus noitazitiruceS ,buyA dammahuM : 1
 .943 p ,5002,ihcaraK ,repap gnikrow ,FABIN ,snoitutitsni laicnanif
ﻣﻧﺗـدى اﻟﺻـﯾرﻓﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ، إﺗﺣـﺎد  ،دور اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻓـﻲ ﺗﻣوﯾـل اﻟﻣﺷـروﻋﺎت اﻟﺗﻧﻣوﯾـﺔ: ﻓـﺗﺢ اﻟـرﺣﻣن ﻋﻠـﻲ ﻣﺣﻣـد ﺻـﺎﻟﺢ، ورﻗـﺔ ﺑﺣﺛﯾـﺔ: 2
  .6، 5، ص ص8002ﻟﺑﻧﺎن، ﯾوﻟﯾو ،اﻟﻣﺻﺎرف اﻟﻌرﺑﯾﺔ
، اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻟﻠﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺣﺟر اﻷﺳﺎس ﻟﻘﯾﺎم ﺳوق ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ: ﺑرودي ﻧﻌﯾﻣﺔ، ورﻗﺔ ﺑﺣﺛﯾﺔ:  3
  .2، ص3102دﯾﺳﻣﺑر 9و 8آﻟﯾﺔ ﺗرﺷﯾد اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، اﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﻌﻠﯾﺎ ﻟﻠﺗﺟﺎرة، اﻟﺟزاﺋر، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،
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  .ﻣﻠﻛﯾﺔ ﻣوﺟودات ﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ذات ﻋﺎﺋد ﻣﺗوﻗﻊﺗﻣﺛل اﻟﺻﻛوك ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺣﺻص ﺷﺎﺋﻌﺔ ﻓﻲ  -
  .وﯾﺗﺣﻣل اﻟﺧﺳﺎرة إن وﻗﻌت ﯾﺳﺗﺣق ﺣﺎﻣﻠﻬﺎ اﻟرﺑﺢ إن وﺟد، -
         ﯾﻣﻛن أن ﺗﻣﺛل اﻟﺻﻛوك أﺻوﻻ ﻣﺎدﯾـﺔ وﻣﻌﻧوﯾـﺔ أو ﻣﻧـﺎﻓﻊ أو ﺧـدﻣﺎت ﻛﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن أن ﺗﻛـون ﺧﻠﯾطـﺎ ﻣـن  -
  .ﻣوﺟودات ﻣﺗﻌددة ﻣﺧﺻﺻﺔ ﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣﻌﯾن
  .ﺻدراﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻻ ﺗﻣﺛل ﻗرﺿﺎ ﻟﻠﻣ -
  .ﯾﻣﻛن أن ﺗﺗﺣول ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﻣن ﺳﻠﻊ إﻟﻰ دﯾون ﻓﺗﻔﻘد اﻟﺗداول -
  .ﻣﺳﺗﻧدة إﻟﻰ ﻋﻘد ﻣن ﻋﻘود اﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻏﺎﻟﺑﺎﺗﺻدر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  -
ﻋﻘــد اﻟﺗﻣوﯾــل اﻹﺳــﻼﻣﻲ اﻟــذي ﺗﺻــدر ﯾﻣﻛــن أن ﯾﻛــون ﻋﺎﺋــد اﻟﺻــﻛوك ﺛﺎﺑﺗــﺎ أو ﻣﺗﻐﯾــرا ﺣﺳــب طﺑﯾﻌــﺔ  -
  .ﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻪ وﻣﺎ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﻪ اﻟ
ﺑﻣـــﺎ أن اﻟﺻـــﻛوك ﺗﻣﺛـــل أﺻـــوﻻ ﺣﻘﯾﻘﯾـــﺔ ﻓﻬـــﻲ ﻣﻌرﺿـــﺔ ﻟﻣـــﺎ ﺗﺗﻌـــرض ﻟـــﻪ اﻷﺻـــول اﻟﺣﻘﯾﻘﯾـــﺔ اﻟﻣﻣﺛﻠـــﺔ  -
ﯾﻘـﻊ ﻋﻠـﻰ ﻋـﺎﺗق ﺣﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻛوك أي أن ﺿﻣﺎن أو ﻏرم ﻫذﻩ اﻷﺻـول  ﺑﺎﻟﺻﻛوك ﻣن ﻋوارض وﻣﺧﺎطر،
  .أﻧﻔﺳﻬم
  .ﯾﺧﺿﻊ ﺗداول ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻟطﺑﯾﻌﺔ اﻟﻣوﺟودات اﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﻛل وﻗت -
وﺗﺳــﺟل ﻓــﻲ اﻟﺑورﺻــﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ واﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ  ،ﻣــﺎ ﯾﺗﻧﺎﺳــب ﻣــﻊ ﻗــواﻧﯾن ﺑﻠــد اﻹﺻــداراﻟﺻــﻛوك ﺑﺗﺻــدر  -
  .ﺣﺳب ﻗواﻋد اﻟﺗﺳﺟﯾل ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺑورﺻﺎت
 . 1اﻟﺗﺻﻛﯾك ﯾﻣﻛن أن ﯾؤطر ﺑﺈطﺎر زﻣﻧﻲ ﻣﺣدد -
   :اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك  إﺻدار أﻫﻣﯾﺔ وأﻫداف .2.1.2
ازدادت أﻫﻣﯾ ـــﺔ اﻟﺗﺻـــﻛﯾك اﻹﺳـــﻼﻣﻲ واﻟﺻـــﻛوك اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ﺑﺷـــﻛل ﻣﻠﺣـــوظ ﻓـــﻲ اﻵوﻧـــﺔ اﻷﺧﯾـــرة 
  :اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﯾﻣﻛن اﺳﺗﻌراﺿﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ ﻹﺻداروأﺻﺑﺣت ﻫﻧﺎك أﻫداف ﻋدﯾدة 
  : أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ .2.1.2.1
  :2اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻫﻧﺎك أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ 
ﺗﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗﻧﺷـﯾط اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﻣـن ﺧـﻼل اﻻﺳـﺗﻔﺎدة ﻣـن رؤوس اﻷﻣـوال اﻟﺗـﻲ ﺗﻌـزف ﻋـن اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ  -
  .اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﺗﻣوﯾﻠﻬﺎ رﺑوﯾﺎ
                                                          
  .6، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صدور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷروﻋﺎت اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔد ﺻﺎﻟﺢ، ﻓﺗﺢ اﻟرﺣﻣن ﻋﻠﻲ ﻣﺣﻣ:  1




واﻟﻣﻘﺻـود ﺑﺎﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ  ﺗﻌﻣـل ﻋﻠـﻰ ﺟﻣـﻊ اﻷﻣـوال ﻣـن أﺻـﺣﺎﺑﻬﺎ واﺳـﺗﺧداﻣﻬﺎ ﻓـﻲ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر، -
ﻟﻠدﺧل ﺑﺳﺑب ﻛوﻧﻬـﺎ ﻣوظﻔـﺔ ﻓـﻲ ﻧـوع ﻣـن اﻟﻧﺷـﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﻫـذا اﻟﺻﻛوك ﻫو اﻗﺗﻧﺎء اﻟﻣوﺟودات اﻟﻣدرة 
  .1اﻻﻗﺗﻧﺎء ﯾﻬﯾﺊ ﻟﻘطﺎع اﻷﻋﻣﺎل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻣوﺟودات اﻟﻣطﻠوﺑﺔ ﻟﻠﻧﺷﺎط ﺑﺄﻗل ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺗﻣوﯾل ﻣﻣﻛﻧﺔ
ﻌﺔ وﺣﻛﻣــﺔ إن اﻧﺗﺷــﺎر ﻓﻛـــرة اﻟﺻـــﻛوك اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟــدوﻟﻲ دﻟﯾـــل واﺿــﺢ ﻋﻠـــﻰ ﻣــدى ﺳــ -
  .وﺗﻛﺎﻣل اﻟﻧظﺎم اﻹﺳﻼﻣﻲ
اﻟﻔرﺻﺔ أﻣﺎم اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻻﺳـﺗﺧدام اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﺿـﻣن أطـر اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ وﻓﻘـﺎ  إﺗﺎﺣﺔ -
وﻣن ﺛم ﺧﻔض ﻣﻌدﻻت اﻟﺗﺿـﺧم وٕاﺗﺎﺣـﺔ اﻟﻔرﺻـﺔ  ،اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻟﻠﻣﻧظور اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﻣﺎ ﯾﺳﺎﻫم ﻓﻲ اﻣﺗﺻﺎص
  .2أﻣﺎم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻹدارة اﻟﺳﯾوﻟﺔ اﻟﻔﺎﺋﺿﺔ ﻟدﯾﻬﺎ
  .اﻟﻌﺎمﺗﻣوﯾل ﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺑﻧﻰ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﺑدﻻ ﻣن اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ اﻟدﯾن  ﻲﺗﻠﺑﻲ اﺣﺗﯾﺎﺟﺎت اﻟدوﻟﺔ ﻓ -
ﺗﻌﻣــل ﻋﻠــﻰ ﺗطــوﯾر اﻷﺳــواق اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ واﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻣــن ﺧــﻼل إﯾﺟــﺎد أوراق ﻣﺎﻟﯾــﺔ إﺳــﻼﻣﯾﺔ ﺑدﯾﻠــﺔ ﻟــﻸوراق  -
  .اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ
ﯾﺗطﻠــب اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻹﺟــراءات  ذﻟــك ﺑﻧﯾــﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﻓــﻲ اﻟﺳــوق،ﻷنﺗﺳــﺎﻋد ﻋﻠــﻰ اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ وﺗﺣﺳــﯾن  -
  .ﻣن اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻓﻲ اﻟﺳوق ودﺧول اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻹﻗراض ﻣﻣﺎ ﯾوﻓر اﻟﻣزﯾد
ﻷﻧﻬـــــﺎ اﻟطـــــرف اﻟﻣﻛﻣـــــل ﻟﻸﺳـــــﻬم واﻟﺟﻧـــــﺎح اﻟﺛـــــﺎﻧﻲ  ﺗﻌﻣـــــل ﻋﻠـــــﻰ إﺛـــــراء اﻷﺳـــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ، -
 .3ﻟﻠﺑورﺻﺔ اﻟﺗﻲ ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ ﺗﺗﺣرك اﻷﻣوال ﺑﺣرﯾﺔ وﺳﻬوﻟﺔ
  : أﻫداف إﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ .2.1.2.2
  :4ﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔﻹﺗﺗﻣﺛل اﻷﻫداف اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ    
اﻟﻣﺳــــــﺎﻫﻣﺔ ﻓــــــﻲ رأس اﻟﻣــــــﺎل ﻟﺗﻣوﯾــــــل ﻣﺷــــــروع اﺳــــــﺗﺛﻣﺎري وذﻟــــــك ﻣــــــن ﺧــــــﻼل طــــــرح ﺻــــــﻛوك وﻓــــــق  -
ﻓـــــﻲ اﻷﺳـــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ ﻟﺗﻛـــــون ﺣﺻـــــﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـــــﺎب ﻓﯾﻬـــــﺎ رأس  ﺻـــــﯾﻐﺔ ﻣـــــن ﺻـــــﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾـــــل اﻹﺳـــــﻼﻣﻲ
  .ﻣﺎل اﻟﻣﺷروع
                                                          
ﻋرض وﺗﻘوﯾم، :ﻧدوة اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاق اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻛﯾﻔﯾﺔ اﻻرﺗﻘﺎء ﺑﻬﺎ، أﺳو ﻣﻌﯾد ﻋﻠﻲ اﻟﺟﺎري،ﻋﺑد اﻟﻌظﯾم ﺟﻼل أﺑو زﯾد، :  1
  .092، 982، ص ص0102ﻣﺎي 62 -42 ﺟدة، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻣﻠك ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز،
ﻣﺟﻠﺔ اﻟﺑﺎﺣث، ، ﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﺑﺣرﯾن:اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ،ﻧوال ﺑن ﻋﻣﺎرة: 2
  .452، ص1102، 90ﺟﺎﻣﻌﺔ ورﻗﻠﺔ، اﻟﻌدد
اﻟﺣدود،  راﻟﺗﻘﺎﺿﻲ ﻋﺑ: ، اﻟﻣؤﺗﻣر اﻟدوﻟﻲ ﻟﻠﻣﺻﺎرف واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وطرق ﻣﻌﺎﻟﺟﺗﻬﺎزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، :  3
  .2ص  ،0102ﺟوان 61-51ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ،اﻟﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  ﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﺑﺣرﯾن :ﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓاﻟﺻﻛوك اﻹ ،ﻧوال ﺑن ﻋﻣﺎرة:  4
  .  552ص
 67
 
ﺗﻬــــدف إﻟــــﻰ اﻟﺣﺻــــول ﻋﻠــــﻰ اﻟﺳــــﯾوﻟﺔ اﻟﻼزﻣــــﺔ ﻟﺗوﺳــــﯾﻊ ﻗﺎﻋــــدة اﻟﻣﺷــــﺎرﯾﻊ وﺗطوﯾرﻫــــﺎ، وﻫــــو اﻹﺟــــراء  -
اﻟـــــــذي ﯾـــــــﺗم ﺑﻣوﺟﺑـــــــﻪ ﺗﺣوﯾـــــــل اﻷﺻـــــــول اﻟﻣﺎﻟﯾـــــــﺔ ﻟﻠﺣﻛوﻣـــــــﺎت واﻟﺷـــــــرﻛﺎت إﻟـــــــﻰ وﺣـــــــدات ﺗﺗﻣﺛـــــــل ﻓـــــــﻲ 
وق ﻟﺟــــــــذب اﻟﻣــــــــدﺧرات ﻟﺗﻣوﯾــــــــل اﻟﻣﺷــــــــﺎرﯾﻊ وﻣــــــــن ﺛــــــــم ﻋرﺿــــــــﻬﺎ ﻓــــــــﻲ اﻟﺳــــــــ اﻟﺻــــــــﻛوك اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ،
  .اﻷﺟل ﺔاﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ طوﯾﻠ
ﺗﺣﺳــــــﯾن اﻟﻘ ــــــدرة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾــــــﺔ واﻟﻬﯾﻛــــــل اﻟﺗﻣــــــوﯾﻠﻲ ﻟﻠﻣؤﺳﺳــــــﺎت اﻟﻣﺻــــــدرة ﻟﻠﺻــــــﻛوك ﻣــــــن ﺣﯾ ــــــث أﻧﻬــــــﺎ  -
ذاﺗﻬــــــﺎ وﻣـــــــن ﺛـــــــم ﯾﻛـــــــون  ﺗﺗطﻠــــــب اﻟﺗﺻـــــــﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣـــــــﺎﻧﻲ ﻟﻠﻣﺣﻔظـــــــﺔ ﺑﺻــــــورة ﻣﺳـــــــﺗﻘﻠﺔ ﻋـــــــن اﻟﻣؤﺳﺳـــــــﺔ
  .ﺗﺻﻧﯾﻔﻬﺎ اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻣرﺗﻔﻌﺎ
  :اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ وﺣﻛﻣﻪ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲأطراف ﻋﻣﻠﯾﺔ . 2.1.3
ﻣﻌرﻓـﺔ  ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻـر ﺳـﯾﺗم اﻟﺗطـرق إﻟـﻰ أﻫـم أطـراف ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗﺻـﻛﯾك اﻹﺳـﻼﻣﻲ وﻛـذا
  .اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺔﺣﻛﻣﻪ ﻓﻲ اﻟﺷرﯾﻌ
  :أطراف ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ. 2.1.3.1
  :ﯾﻠﻲ ﻣﺎﻓﯾﺗدﺧل ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ أطراف ﻋدﯾدة ﯾﻣﻛن ذﻛرﻫﺎ 
إذ ﯾﻣﻛـن أن ﯾﻛـون   اﻟﺟﻬﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻠك اﻟﻣﺷروع اﻟﻣراد إﻧﺷـﺎؤﻩ أو ﺗوﺳـﻌﺗﻪ، ﻫو: (rotanigirO )اﻟﻣﻧﺷﺊ -
ﻣﺎﻟﯾـﺔ وﻗد ﺗﻧوب ﻋـن ﻣﺻـدر اﻟﺻـﻛوك أو اﻟﻣﻧﺷـﺊ ﻣؤﺳﺳـﺔ  ،1ﺷرﻛﺔ أو ﻓردا أو ﺣﻛوﻣﺔ أو ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ
أو ﯾﻛﻠف ﻣدﯾر اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن أﺟل اﻟﻘﯾﺎم  ،2وﺗﻛون وﺳﯾطﺎ  ﻣﻘﺎﺑل أﺟر ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛﻧﻪ أن ﯾدﯾر اﻟﻣﺷروع ﺑﻧﻔﺳﻪ
  .ﺑذﻟك
ﺗﻘوم  (ﻣﻧﺷﺄة ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص) VPSﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ  :()reussIوﻛﯾل اﻹﺻدار -
  لـــــــــﯾــــــووﻛ ﺣﯾث ﺗﻛون اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن اﻟﻣﻧﺷﺊ ن،ـم اﻟﺻﻛوك ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾــــوﺗﻘدﯾ ﺑﺗﻧظﯾم اﻹﺻدار واﻹدارة
   .3اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺄﺟراﻹﺻدار ﻣﺑﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد 
اﻟﺟﻬﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺣـول ﻟﻬـﺎ إدارة اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر وﺗوﺟﯾﻬـﻪ ﺗﺑﻌـﺎ  ﻫو: (reganam tnemtsevnI)ﻣدﯾر اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر -
ﻛﻣــﺎ ﺗﺗــوﻟﻰ ﻫــذﻩ اﻟﺟﻬــﺔ إﻋــداد اﻟدراﺳــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ ، ﻟﻠﺷــروط اﻟﻣوﺿــﺣﺔ ﻓــﻲ ﻧﺷــرة اﻹﺻــدار
  .4واﺧﺗﯾﺎر اﻟﺻﯾﻐﺔ واﻟطرﯾﻘﺔ اﻟﺗﻲ ﺳﺗدار ﺑﻬﺎ أﻣوال اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
                                                          
  .48، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔزاﻫرة ﻋﻠﻲ ﺑن ﻋﺎﻣر،: 1
اﻹﻣـــــــﺎرات اﻟﻣﺗﺣـــــــدة  ﻋﺷـــــــر ﻟﻣﺟﻣـــــــﻊ اﻟﻔﻘـــــــﻪ اﻹﺳـــــــﻼﻣﻲ،،اﻟ ـــــــدورة اﻟﺗﺎﺳـــــــﻌﺔ اﻟﺗورﯾ ـــــــق واﻟﺗﺻـــــــﻛﯾك وﺗطﺑﯾﻘﺎﺗﻬﻣ ـــــــﺎﻋﺟﯾ ـــــــل ﺟﺎﺳـــــــم اﻟﻧﺷـــــــﻣﻲ،:  2
  .6، ص9002/40/62اﻟﻌرﺑﯾﺔ،
  .48، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔزاﻫرة ﻋﻠﻲ ﺑن ﻋﺎﻣر،:  3
اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻣﻌـﺎﻟم ، اﻟﻣـؤﺗﻣر اﻟﻌﻠﻣـﻲ اﻟراﺑـﻊ ﻋﺷـر، ﺻـﻧﺎدﯾق اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر دراﺳـﺔ ﻓﻘﻬﯾـﺔ ﺗﺄﺻـﯾﻠﯾﺔ ﻣوﺳـﻌﺔأﺑو ﻏدة ﻋﺑد اﻟﺳـﺗﺎر، : 4
  .416، ص5002، 2واﻗﻊ وآﻓﺎق اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻹﻣﺎرات اﻟﻌرﺑﯾﺔ، ﻣﺞ
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ﻫــم اﻟــذﯾن ﯾﺷــﺗرون اﻟﺻــﻛوك اﻟﻣطروﺣــﺔ ﻟﻼﻛﺗﺗــﺎب  :(srotsevnI)ونك أو اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر ﻛو اﻟﺻــ واﺣــﺎﻣﻠ -
اﻟﻌﺎم ﻓﻲ اﻷﺻول اﻟﺗﻲ ﺗم ﺗﺻﻛﯾﻛﻬﺎ ﻣﻘﺎﺑل أن ﯾﺳﺗردوا أﺻل ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻك واﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﯾﻪ اﻟﻧﺎﺗﺞ ﻋن ﻧﺷـﺎط 
  .1اﻷﺻول اﻟﺗﻲ ﺗم ﺗﺻﻛﯾﻛﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق
ﻣﺛــل اﻟوﻛﺎﻟــﺔ  وﺗﻣﺛــل وﻛــﺎﻻت ﻣﺗﺧﺻﺻــﺔ :gnitaR tiderC  ycnegAﺷــرﻛﺔ اﻟﺗﺻــﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣــﺎﻧﻲ -
 (MAR) واﻟوﻛﺎﻟــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــﺔ ﻟﻠﺗﺻــﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾــﺔ وﻣﻘرﻫــﺎ اﻟﺑﺣــرﯾن ARII*اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ ﻟﻠﺗﺻــﻧﯾف 
ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺎت ﺗﺻﻧﯾف اﻹﺻدارات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣطروﺣﺔ ﻓﻲ ﺳـوق رأس  ودور ،aisyalaM ycnegA gnitaR
 ،اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺻــدرة وﺗﺣدﯾــد اﻟﻣﺧــﺎطر اﻟﺗــﻲ ﺗﻧطــوي ﻋﻠﯾﻬــﺎاﻟﻣــﺎل ﻣــن ﺣﯾــث ﺗﺣدﯾــد اﻟﺳــﻌر اﻟﻌــﺎدل ﻟــﻸوراق 
  .2إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﻘوﯾم ﻛﻔﺎءة اﻟﻌﻣﯾل
اﻟﺻـﻛوك واﻹﺷــراف ﻋﻠــﻰ  ﻫـو اﻟطــرف اﻟـذي ﺗوﻛــل إﻟﯾــﻪ ﻣﻬﻣـﺔ ﺣﻣﺎﯾـﺔ ﻣﺻـﺎﻟﺢ ﺣﻣﻠــﺔ: أﻣـﯾن اﻹﺻـدار -
  .3ﻣدﯾر اﻹﺻدار وذﻟك ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد وﻛﺎﻟﺔ ﺗﺣددﻩ ﻧﺷرة اﻹﺻدار
وﻣـن اﻟﻣﻣﻛـن ﻫو اﻟﺟﻬﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌﻬد ﺑﺎﻛﺗﺗـﺎب ﺑـﺎﻗﻲ اﻟﺻـﻛوك اﻟﺗـﻲ ﻟـم ﯾـﺗم اﻻﻛﺗﺗـﺎب ﺑﻬـﺎ  :ﻣﺗﻌﻬد اﻟدﻓﻊ -
ﻣﻣــن ﻗدﻣــﻪ ﺷــرط أن ﯾــﺗم ﻫــذا اﻻﻟﺗــزام دون أﺟــر ، ﺑﻓﻊ ﺣﻘــوق ﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻛوك ﺑﻌــد ﺗﺣﺻــﯾﻠﻬﺎأن ﺗﺗﻌﻬـد ﺑـد
  .وﯾﻌﻠن ﻋﻧﻪ ﻓﻲ ﻧﺷرة اﻹﺻدار
اﻟﺷـرﻋﻲ ووﺿـﻊ اﻟﻣﻌـﺎﯾﯾر ﻫﻲ اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم  ﺑدراﺳﺔ ﻫﯾﻛل اﻹﺻدار ﻣـن اﻟﺟﺎﻧـب : ﺟﻬﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ -
ﺔ ﺗراﻗــب ﻣـدى اﻟﺗــزام ﺟﻬــﺔ ، وﻓــﻲ ﺑﻌــض اﻟﺣــﺎﻻت ﺗﻠــزم وﺟــود ﺟﻬــاﻟﺗــﻲ ﺗﺿــﺑط ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗﺻــﻛﯾكﻟﺷــرﻋﯾﺔ ا
   .4وﻣدﯾر اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔاﻹﺻدار 
ﻓــﻲ ﺗﻧﻔﯾـذ ﻋﻘــد  (ﺻـﻛوكاﻟﺣﻣﻠــﺔ )ﻫـو اﻟﻣؤﺳﺳــﺔ اﻟوﺳـﯾطﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻧـوب ﻋــن اﻟﻣﻛﺗﺗﺑـﯾن : ﻣـدﯾر اﻹﺻـدار -
  .5اﻹﺻدار ﻣﻘﺎﺑل أﺟر
ﺳﺎﺳـﯾﺔ ﻣـن ﻧﺎﺣﯾـﺔ ﻧﺗﺎﺋﺟﻬـﺎ ﻘدم آراء أﺳﺎﺳﯾﺔ ﺑﺷﺄن اﻟﻬﯾﻛـل واﻟﻌﻘـود اﻷﯾ: اﻟﻣﺳﺗﺷﺎر اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ واﻟﺿرﯾﺑﻲ -
  .6اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ واﻟﺿرﯾﺑﯾﺔ
 
                                                          
اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وٕادارة ﻣﺧﺎطرﻫﺎ دراﺳﺔ ﺗﻘﯾﯾﻣﯾﺔ ﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﺳوداﻧﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﺑﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق رﺑﯾﻌﺔ ﺑن زﯾد،:  1
  .04ص، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، 0102- 5002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﻔﺗرة 
  ycnegA gnitaR lanoitanretnI cimalsI : ARII :*
  .58، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد اﻟدﻣﺎغ، :  2
    .052، ص1102 ،اﻟﺑﺣرﯾناﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ، ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، :  3
  .68، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ زﯾﺎد اﻟدﻣﺎغ، :  4
  .58، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔزاﻫرة ﻋﻠﻲ ﺑن ﻋﺎﻣر، :  5




  :ﺗﺻﻛﯾك وﺣﻛﻣﻪ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲاﻟ. 2.1.3.2
 ﻻ ﺑــد ﻣــن ﻣﻌرﻓــﺔ أﻗﺳــﺎﻣﻪ ﺑﺷــﻘﯾﻪ ﺗﺻــﻛﯾكﺗﺻــﻛﯾك ﻓــﻲ اﻟﻔﻘــﻪ اﻹﺳــﻼﻣﻲ اﻟﻣــن أﺟــل ﻣﻌرﻓــﺔ ﺣﻛــم 
 :1اﻟدﯾن اﻟﺳﻠﻌﻲ وﺗﺻﻛﯾكاﻟدﯾن اﻟﻧﻘدي 
  :  ﺗﺻﻛﯾك اﻟدﯾن اﻟﻧﻘدي (أوﻻ
ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟدﯾن اﻟﺛﺎﺑت ﻓﻲ اﻟذﻣﺔ اﻟﻣؤﺟل اﻟﺳداد ﻧﻘوًدا، ﻓﻘد اﺗﻔﻘـت ﻛﻠﻣـﺔ اﻟﻔﻘﻬـﺎء ﻋﻠـﻰ ﻋـدم ﺟـواز 
ﺣﯾـث إﻧـﻪ ﯾﻛـون ﻣـن  -ﺛﺎﻧوﯾـﺔ، ﺳـواء ﺑﯾـﻊ ﺑﻧﻘـد ﻣﻌﺟـل ﻣـن ﺟﻧﺳـﻪ اﻟﺳـوق اﻟﺗﺻـﻛﯾﻛﻪ، واﻣﺗﻧـﺎع ﺗداوﻟـﻪ ﻓـﻲ 
أو ﺑﯾﻊ ﺑﻧﻘد ﻣﻌﺟـل ﻣـن ﻏﯾـر  -ﺑﺎﺗﻔﺎق اﻟﻔﻘﻬﺎء  ﺋﺔﺳﯾاﻟﻔﺿل واﻟﻧرﺑﺎ ت، وﯾﻧطوي ﻋﻠﻰ ﻗﺑﯾل ﺣﺳم اﻟﻛﻣﺑﯾﺎﻻ
وذﻟـك ﻟﺳـرﯾﺎن أﺣﻛـﺎم اﻟﺻـرف ﻋﻠﯾـﻪ ﺷـرًﻋﺎ وﻻ ﻓـرق ﻓـﻲ ذﻟـك اﻟﺣﻛـم  ،ﯾﺋﺔﺟﻧﺳـﻪ، ﻻﺷـﺗﻣﺎﻟﻪ ﻋﻠـﻰ  رﺑـﺎ اﻟﻧﺳـ
 .ذﻟكﺑﯾن ﻣﺎ إذا ﻛﺎن ﺳﺑب وﺟوب اﻟدﯾن اﻟﻧﻘدي ﻓﻲ اﻟذﻣﺔ ﻗرًﺿﺎ أو ﺑﯾًﻌﺎ أو إﺟﺎرة أو ﻏﯾر 
اﻟﻣؤﺟـــل، وﺗداوﻟ ـــﻪ ﻣـــن ﻗﺑ ـــل ( اﻟﻣﺻـــرﻓﯾﺔ)ﻋﻠـــﻰ ذﻟ ـــك ﻓـــﻼ ﯾﺟـــوز ﺗﺻـــﻛﯾك دﯾـــن اﻟﻣراﺑﺣـــﺔ  اوﺑﻧـــﺎء ً   
أو اﻷﻓراد ﻓﻲ ﺳوق ﺛﺎﻧوﯾﺔ أو ﻋن طرﯾق اﻟﺑﯾﻊ اﻟﻣﺑﺎﺷر ﺑﻧﻘد ﻣﻌﺟل  أﻗـل ﻣﻧـﻪ ﻛﻣـﺎ  ،اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﯾﺟري ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺗﺻﻛﯾك اﻟدﯾون اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ وﺗـداوﻟﻬﺎ ﻓـﻲ ﺳـوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﺣﯾـث إن ذﻟـك ﻣـن اﻟرﺑـﺎ 
  .ﻔﺎق اﻟﻔﻘﻬﺎءﺑﺎﺗ
  :  ﺗﺻﻛﯾك اﻟدﯾن اﻟﺳﻠﻌﻲ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺳﻠﻌﯾﺎ ﺑﺄن ﻛﺎن ﻣﺑﯾًﻌﺎ ﻣوﺻوًﻓﺎ ﻓـﻲ اﻟذﻣـﺔ،  –اﻟﻣؤﺟل اﻟوﻓﺎء  –ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟدﯾن اﻟﺛﺎﺑت ﻓﻲ اﻟذﻣﺔ      
ﻣﻧﺿﺑًطﺎ ﺑﻣواﺻﻔﺎت ﻣﺣددة، طﺑًﻘﺎ ﻟﻣﻘﺎﯾﯾس دﻗﯾﻘﺔ ﻣﻌروﻓﺔ، ﺳواء أﻛﺎن ﻣن اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟزراﻋﯾـﺔ ﻛـﺎﻟﺣﺑوب 
أو اﻟﺻـﻧﺎﻋﯾﺔ ﻛﺎﻟﺣدﯾـد واﻹﺳـﻣﻧت واﻟﺳـﯾﺎرات واﻟطـﺎﺋرات أو ﻣـن ﻣﻧﺗﺟـﺎت أو اﻟﺣﯾواﻧﯾﺔ ﻛﺎﻷﻟﺑﺎن وﻣﺷـﺗﻘﺎﺗﻬﺎ 
ﻓﺈﻧـﻪ ﯾﻣﻛـن ﺗﺧـرﯾﺞ ﺟـواز ... اﻟﻣواد اﻟﺧﺎم ﻛﺎﻟﺑﺗرول واﻟﻐﺎز اﻟطﺑﯾﻌﻲ أو ﻧﺻف اﻟﻣﺻﻧﻌﺔ ﻛﺎﻟﻧﻔط  وﻏﯾرﻫـﺎ 
 –وﻫـو وﺟـﻪ ﻋﻧـد اﻟﺷـﺎﻓﻌﯾﺔ أﯾًﺿـﺎ  –ﺗﺻـﻛﯾﻛﻪ ﻋﻠـﻰ ﻗـول اﻹﻣـﺎم أﺣﻣـد اﻟـذي رﺟﺣـﻪ اﺑـن ﺗﯾﻣﯾـﺔ واﺑـن اﻟﻘـﯾم 
وﻛـذا ﻋﻠـﻰ ﻣـذﻫب اﻟﻣﺎﻟﻛﯾـﺔ  ،ﯾن اﻟﻣؤﺟـل ﻣـن ﻏﯾـر اﻟﻣـدﯾن ﺑـﺛﻣن ﻣﻌﺟـل إذا ﺧـﻼ ﻣـن  اﻟرﺑـﺎﺑﺟـواز ﺑﯾـﻊ اﻟـد
اﻟﻘـﺎﺋﻠﯾن ﺑﺟــواز ﺑﯾﻌـﻪ إذا ﻟــم ﯾﻛــن طﻌﺎًﻣـﺎ، وﺳـﻠم ﻣــن اﻟﻐـرر واﻟرﺑــﺎ وﺑﻌـض اﻟﻣﺣظـورات اﻟﻌﺎرﺿــﺔ اﻷﺧــرى 
  .2اﻟﺗﻲ ذﻛروﻫﺎ، ﻣﻊ ﻣراﻋﺎة ﻣﺎ ﺗﻠزم ﻣراﻋﺎﺗﻬﺎ ﻣن اﻟﻘﯾود واﻟﺷراﺋط اﻟﺷرﻋﯾﺔ
  :ﺟﻬﺎت اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻗواﻋدﻩ .2.1.4
ﺟﻬﺎت اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك وذﻛر أﻫم أﺳس وﻗواﻋـد إﺻـدار اﻟﻓﻲ ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ 
  . وﺗداول اﻟﺻﻛوك
                                                          
 . 01، 9ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص اﻟﺗورﯾق واﻟﺗﺻﻛﯾك وﺗطﺑﯾﻘﺎﺗﻬﻣﺎ، ل ﺟﺎﺳم اﻟﻧﺷﻣﻲ،ﻋﺟﯾ: 1





  :1ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﯾﻣﻛن ذﻛرﻫﺎ ﻛﺎﻵﺗﻲ ﺗوﺟد ﺟﻬﺎت ﻋدﯾدة :ﺟﻬﺎت اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ .2.1.4.1
اﻋﻬـﺎ ﻣـن ﻗﺑـل ﻣؤﺳﺳـﺎت ﺣﻛوﻣﯾـﺔ، ﺳـواء ﻛﺎﻧـت ﻣﺣﻠﯾـﺔ إﺻدار اﻟﺻﻛوك ﺑﻛﺎﻓﺔ أﻧو  ﯾﻣﻛن: اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎم .أ
ﻣﺛــل ﺑﻧــﺎء اﻟﺟﺳــور واﻟﻣــواﻧﺊ  أو إﻗﻠﯾﻣﯾــﺔ أو دوﻟﯾــﺔ، ﺑﻬــدف ﺗﻣوﯾــل اﻟﻣﺷــروﻋﺎت اﻟﻛﺑــرى ذات اﻟﻧﻔــﻊ اﻟﻌــﺎم،
 .اﻟﺦ...وﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺑﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ واﻹﻧﺗﺎﺟﯾﺔ
ﯾﻣﻛـن إﺻـدار اﻟﺻـﻛوك ﺑﻛﺎﻓـﺔ أﻧواﻋﻬـﺎ ﻣـن ﻗﺑـل اﻷﺷـﺧﺎص اﻟطﺑﯾﻌﯾـﯾن واﻟﻣﻌﻧـوﯾﯾن  :اﻟﻘطـﺎع اﻟﺧـﺎص .ب
  .ﺑﻬدف اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻣوارد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﻣن اﻟﻣﻣﻛن إﺻدار اﻟﺻﻛوك ﺑﻛﺎﻓﺔ أﻧواﻋﻬﺎ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺟﻣﻌﯾﺎت اﻟﺧﯾرﯾﺔ واﻟﻣؤﺳﺳﺎت : اﻟﻘطﺎع اﻟﺧﯾري .ج
اﻟـــرﺑﺢ ﻓﻘـــط، وٕاﻧﻣـــﺎ ﺗﻬـــدف أﯾﺿـــﺎ إﻟـــﻰ ﺗﺣﻘﯾـــق اﻟﺗﻧﻣﯾـــﺔ اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ  اﻟوﻗﻔﯾ ـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﻻ ﺗﻬـــدف إﻟـــﻰ ﺗﺣﻘﯾـــق
  . اﻟﺦ...واﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ ﻣﺛل دور اﻷﯾﺗﺎم، واﻟﻣﺳﻧﯾن، واﻟﻣﺳﺗﺷﻔﯾﺎت اﻟﺧﯾرﯾﺔ
   :ﺷروط وﻗواﻋد اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ .2.1.4.2
  :ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺷروط وﻗواﻋد ﻣﺗﻌددة ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ     
  :  2ﺗﺗﻠﺧص أﺳس وﻗواﻋد اﻹﺻدار ﻓﻲ :اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲأﺳس وﻗواﻋد ( أوﻻ
ﻣﻌﻧﻰ ذﻟك دوران اﻟﻣﺎل ﺑﯾن أﯾدي ﻛﺛﯾرة ﻣن اﻟﻧﺎس ﺑوﺟﻪ ﺣق ﻣن ﺧﻼل ﻗﻧوات ﻣﻘﺑوﻟـﺔ  :ﺗداول اﻷﻣوال .أ
إﺳــﻼﻣﯾﺎ ﺗﺗﺟﺳــد ﻫﻧـــﺎ ﻓـــﻲ ﻋﻣﻠﯾــﺔ إﺻــدار اﻟﺻـــﻛوك ﺑﻣـــﺎ ﯾواﻓــق اﻟﻌﻘـــود اﻟﻣﺷـــروﻋﺔ ﻛﺎﻟﻣﺿــﺎرﺑﺔ واﻟﻣراﺑﺣــﺔ 
  .ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ ﺑﻛﻔﺎءة وﻓﻌﺎﻟﯾﺔوﻏﯾرﻫﺎ واﻟﺗﻲ ﺗﺿﻣن اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ 
ﻫــذﻩ اﻟﻘﺎﻋــدة ﺗــوﺣﻲ ﺑوﺟــود إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ ﻛﺑﯾــرة ﻟﻠﺗﺟدﯾــد : اﻟﻌﻘــود اﻟﺷــرﻋﯾﺔ ﺻــﺎﻟﺣﺔ ﻹﻧﺗــﺎج أدوات ﻣﺎﻟﯾــﺔ .ب
واﻟﺗوﺳــﻊ ﻓــﻲ أﺳــواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، وذﻟــك ﺑﺈﻧﺗــﺎج طﺎﺋﻔــﺔ واﺳــﻌﺔ ﻣــن اﻷدوات اﻷﻛﺛــر ﺗطــورا ﺑﺎﺳــﺗﺧدام 
  .اﻟﻌﻘود اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻛﺄﺳﺎس ﻟﻺﺑداع واﻻﺑﺗﻛﺎر اﻟﻣﺎﻟﻲ
ﻫذﻩ اﻟﻘﺎﻋدة ﺗﻘﺗﺿﻲ ﺑﺈﻟزاﻣﯾﺔ ﺧﻠو اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣـن أي  ﺷـﺑﻬﺔ  :ﺗﺣرﯾم اﻟرﺑﺎ واﻟﻐرر واﻟﻣﻘﺎﻣرة .ج
ﺗوﻗﻌﻬﺎ ﻓﻲ واﺣدة ﻣـن ﻫـذﻩ اﻟﻣﺣرﻣـﺎت ﻷﻧﻬـﺎ ﺗﻌﺗﺑـر أﺻـول اﻟﻔﺳـﺎد وﻣـﺎ ﯾﺑﻧـﻰ ﻋﻠـﻰ ﻓﺳـﺎد ﯾـؤدي إﻟـﻰ إﻓﺳـﺎد 
  .ﻟذﻟك ﺗﻌد ﻫذﻩ اﻟﻘﺎﻋدة ﻣن اﻟﻘواﻋد اﻟﺗﻲ ﯾﺟب اﻟرﺟوع إﻟﯾﻬﺎ ﻓﻲ ﻛل ﺧطوة ﻣن اﻹﺻدار
ﻪ أو ﻓـــﻲ ـ ــــﻛـــﺎن ﻫـــذا اﻟﺿـــرر ﻓـــﻲ ﻣﺎﻟ ﺳـــواءﻌﺔ اﻟﺿـــرر ــ ــــﺗﺣـــرم اﻟﺷرﯾ : ﻣﻧ ـــﻊ اﻻﺣﺗﻛ ـــﺎر واﻟﻣﺿـــﺎرﺑﺎت .د
ﻓﺎﻻﺣﺗﻛـﺎر ﻣﺑﻌﺛـﻪ اﻷﻧﺎﻧﯾـﺔ واﻟﻘﺳـوة ﻋﻠـﻰ اﻟﻧـﺎس، ﻷن اﻟﻣﺣﺗﻛـر ﯾرﯾـد أن ﯾوﺳـﻊ ﺛروﺗـﻪ ﺑﺎﻟﺗﺿـﯾﯾق  ،ﻪـــــــــــــﻧﻔﺳ
ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﻬﻠﻛﯾن وﯾﻘﺻد ﺑﺎﻻﺣﺗﻛﺎر ﺣﺑس اﻟﺳﻠﻊ ﻋن اﻟﺗداول ﻓﻲ اﻟﺳوق ﺣﺗﻰ ﺗﻐﻠو أﺛﻣﺎﻧﻬﺎ، وﯾزداد اﻹﺛـم 
                                                          
 .48، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ،زﯾﺎد اﻟدﻣﺎغ:  1
، ﻣؤﺗﻣر اﻟﻣﺻﺎرف ﺗﺷرﯾﻌﺎت ﺟدﯾدة اﻟﻌﻣل ﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟرﺳﻣﻲ واﻟﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰﻋﺑد اﻟﻣﻠك ﻣﻧﺻور، : 2
 . 42-91، ص 9002ﺟوان 2 -ﻣﺎي13 ،اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟواﻗﻊ واﻟﻣﺄﻣول، داﺋرة اﻟﺷؤون اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﻌﻣل اﻟﺧﯾري، دﺑﻲ
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ر واﺣـد ﺻـﻧﻔﺎ إذا ﻛﺎن اﻻﺣﺗﻛﺎر ﺟﻣﺎﻋﯾﺎ ﺗواطﺄ ﻋﻠﯾﻪ ﺗﺟﺎر ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺑﺿﺎﺋﻊ، وﻣﺛﻠـﻪ أن ﯾﺣﺗﻛـر ﺗـﺎﺟ
ﺻـﻠﻰ  رﺳـول اﷲ ﻗﺎل: ﺑن ﻋﺑد اﷲ ﺑن ﻧﺿﻠﺔ ﻗﺎل ﻌﻣرﻣﻛﻠﻪ ﻟﺣﺳﺎﺑﻪ، ﻓﯾﺗﺣﻛم ﻓﻲ اﻟﺳوق ﻛﻣﺎ ﯾﺷﺎء، ﻓﻌن 
   ".1َﻣْن اْﺣَﺗَﻛَر َﻓُﻬَو َﺧﺎِطﺊ ٌ" : اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم
  : 2وﺣﺗﻰ ﯾﺗم اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻻﺑد أن ﺗﺗوﻓر اﻟﺷروط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ: ﺷروط اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
وأن ﺗﻛــون ﻗــﺎدرة ﻋﻠــﻰ ﺗوﻟﯾــد دﺧــل ﺑﺷــﻛل ﻣﻧــﺗظم  (اﻟﻣﻧﺷــﺊ ﻟﻠﺗﺻــﻛﯾك)وﺟــود أﺻــول ﻣﻣﻠوﻛــﺔ ﻟﻠﻣﻧﺷــﺄة  -
ﻟﺗـﻲ ﺗظﻬـر ﻓـﻲ وﻣﺳﺗﻣر، وﻋﻠﯾﻪ ﻓﺎﻷﺻول اﻟﺗﻲ ﺗﺧﺿﻊ ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك ﻫﻲ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﻣـن اﻟﻣوﺟـودات وا
  .ﻟﻣﻧﺷﺄة اﻟﻣﻧﺷﺊاﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ 
ﺟـــدارة ﻟﻠﻣﺳـــﺗﺛﻣر وﻫـــذا ﯾﺗطﻠـــب وﺟـــود ﯾﺟـــب أن ﺗﺗﻣﺗـــﻊ اﻷﺻـــول اﻟﻣـــراد ﺗﺻـــﻛﯾﻛﻬﺎ ﺑﺎﻟﺟﺎذﺑﯾـــﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ  -
  .اﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻓﻲ اﻷﺻول، ﻣﺛل اﻧﺗظﺎم اﻟﺳداد، ووﺟود ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻋﯾﻧﯾﺔ
ﺎﻧت اﻟﻣﺑــــﺎﻟﻎ ﺻـــﻐﯾرة ﻻ ﯾﻣﻛــــن ـﻷﻧــــﻪ إذا ﻛــــ ،ﯾﻣــــﺔ اﻷﺻــــول اﻟﻣـــراد ﺗﺻــــﻛﯾﻛﻬﺎ ﻛﺑﯾـــرةﯾﺟـــب أن ﺗﻛــــون ﻗ -
اﻷﺻـول ﯾﻣﻛـن ﺗﺳـوﯾﻘﻬﺎ، وﻣـن ﺛـم ﻓـﺈن  ﺣﺗـﻰأن ﺗﻛـون ذات آﺟـﺎل اﺳـﺗﺣﻘﺎق طوﯾﻠـﺔ ﺗﻘﺳـﯾﻣﻬﺎ، ﻛﻣـﺎ ﯾﺟـب 
  .ذات آﺟﺎل اﺳﺗﺣﻘﺎق ﻗﺻﯾرة ﻻ ﺗﺻﻠﺢ ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك
وﻣن ﺛم إﺧﺿـﺎﻋﻬﺎ إﻟـﻰ إﺟـﺎزة ﻫﯾﺋـﺔ  ﯾﺟب ﺗواﻓر اﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ ﺟﻣﯾﻊ ﻣراﺣل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك، -
    .اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﺎﻟﻣؤﺳﺳﺔ
 .وﺟود ﺗﺷرﯾﻌﺎت ﻗﺎﻧوﻧﯾﺔ وﺟﻬﺎت رﺳﻣﯾﺔ ﻟﺿﺑط ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك، وﺣﻔظ ﺣﻘوق اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﯾﻬﺎ -
، وﻋﻠﯾــﻪ ﻟﻠﻌﻘــود اﻟﺷــرﻋﯾﺔﺗﺻـدر اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ وﻓﻘــﺎ  :ﺗﺻــﻧﯾف اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔﻣﻌــﺎﯾﯾر . 2.2
ﻰ ﻣﺧﺗﻠـف أﻧـواع اﻟﺻـﻛوك اﻟﺗطـرق إﻟـ ﺧـر، ﻟﻬـذا ﺳـﯾﺗمﻓﻬـﻲ ﺗﺗﻌـدد وﺗﺗﻧـوع وﺗﺧﺗﻠـف أﺣﻛﺎﻣﻬـﺎ ﻣـن ﺻـك ﻵ
  .ﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻹطﺎرا
 :اﻟﺻﻛوك اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻘود اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ.2.2.1
 ﺗﺣت وﺗﻧطوي ﻣﺷﺎرﻛﺔ، ﻋﻼﻗﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺻدر وﺣﻣﻠﺔ ﺑﯾن اﻟﻌﻼﻗﺔ ﻓﯾﻬﺎ ﺗﻛون اﻟﺗﻲ ﻫﻲ اﻟﺻﻛوك   
 :ﻫﻲ اﻟﺻﻛوك ﻣن ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﺗﺻﻧﯾف ﻫذا
  :ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ .2.2.1.1
  .ﻣﻌرﻓﺔ ﺗﻌرﯾف ﺻﯾﻐﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ وﻣدى ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ ﯾﺟبﺗطرق إﻟﻰ ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻗﺑل اﻟ    
  
                                                          
ﻓﻲ  اﻻﺣﺗﻛﺎرﺑﺎب ﺗﺣرﯾم  ،ﺣﻘﻘﻪ ﻣﺣﻣد ﻓؤاد ﻋﺑد اﻟﺑﺎﻗﻲ، ﻛﺗﺎب اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة، ﺻﺣﯾﺢ ﻣﺳﻠم، ﻣﺳﻠم ﺑن اﻟﺣﺟﺎج أﺑو اﻟﺣﺳﯾن اﻟﻘﺷﯾري اﻟﻧﯾﺳﺎﺑوري: 1
  .5061ﻟﺑﻧﺎن، ص ،اﻷﻗوات،  دار إﺣﯾﺎء اﻟﺗراث اﻟﻌرﺑﻲ، ﺑﯾروت
   .78، 68، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، : 2
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  :ﺗﻌرﯾف اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ (وﻻأ
ﺎرك أﺣـدﻫﻣﺎ ﻣـﻊ وﺗﺷـﺎرﻛﺎ وﺗﺷـ اﺷـﺗرﻛﺎاﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﺟـﺎءت ﻣـن ﺷـرك وﺟﻣﻌﻬـﺎ ﺷـراﺋك وﺷـرﻛﺔ ﯾﻘـﺎل  :ﻟﻐـﺔ  . أ
   .2وﻫﻲ ﺟﻣﻊ اﻟﻣﻠﻛﯾن أو ﻫﻲ أن ﯾوﺟد ﺷﻲء ﻹﺛﻧﯾن أو أﻛﺛر 1ﺧر، وﺷرﻛﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﯾﻊ أو اﻟﻣﯾراثاﻵ
أو ﺑﻌﺑﺎرة أﺧـرى ﻫـﻲ ﺗﻌﺎﻗـد ﺑـﯾن اﺛﻧـﯾن  3ﺑﯾن اﻟﻣﺗﺷﺎرﻛﯾن ﻓﻲ رأس اﻟﻣﺎل واﻟرﺑﺢ  ﻫﻲ ﻋﻘد :اﺻطﻼﺣﺎ  . ب
ﻣراﻛـزﻫم اﻟﺷﺧﺻـﯾﺔ ﻟﯾﻛـون اﻟﻐـﻧم )أﻛﺛر ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻣـل ﻟﻠﻛﺳـب ﺑواﺳـطﺔ اﻷﻣـوال أو اﻷﻋﻣـﺎل أو اﻟوﺟﺎﻫـﺔ أو 
 .4(ﺑﯾﻧﻬم ﺣﺳب اﻻﺗﻔﺎق *ﻟﻐرمﺎﺑ
واﻟﺳـﻧﺔ و ﻗـد أﻗرﻫـﺎ اﻟﻧﺑـﻲ ﺻـﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾـﻪ  اﻟﻘـرآن ﻓﻠﻘـد ﺛﺑﺗـت ﻣﺷـروﻋﯾﺔ اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ :ﻣﺷـروﻋﯾﺗﻬﺎ (ﺛﺎﻧﯾـﺎ
اﻟﻘـرآن اﻟﻛـرﯾم ﯾظﻬـر اﻟـدﻟﯾل اﻟﺷـرﻋﻲ ﻟﺟـواز اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ و  .5وﺳـﻠم ﻋﻧـدﻣﺎ ﺗﻌﺎﻣـل اﻟﻧـﺎس ﺑﻬـﺎ وﻟـم ﯾﻧﻛرﻫـﺎ
 َوإِنﱠ َﻛِﺛﯾــًرا ِﻣــَن اْﻟُﺧَﻠَطــﺎِء َﻟَﯾْﺑِﻐــﻲ َﺑْﻌُﺿــُﻬْم َﻋَﻠــﻰ َﺑْﻌـٍض ِإﻻﱠ اﻟﱠـِذﯾَن َآَﻣُﻧــوا َوَﻋِﻣُﻠــوا اﻟﺻﱠ ــﺎِﻟَﺣﺎت ِ »ﻟﻘوﻟـﻪ ﺗﻌــﺎﻟﻰ
ﺛَﺎِﻟُث اﻟﺷﱠِرﯾَﻛْﯾِن  َﻧﺎأ َ)وﻋن رﺳول اﷲ ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم ﻋن رﺑﻪ ﻋز وﺟل  ،(ﺳورة صﻣن  42ﯾﺔ اﻵ«
  .6(َﻣﺎ َﻟْم َﯾُﺧْن َأَﺣُدُﻫَﻣﺎ َﺻﺎِﺣَﺑُﻪ، َﻓِﺈَذا َﺧﺎَﻧُﻪ َﺧَرْﺟُت ِﻣْن َﺑْﯾِﻧِﻬَﻣﺎ
 :ﻣﻔﻬوم ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ﺻــﻛوك  ﻫﯾﺋـﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌــﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻋرﻓـت :ﺻـﻛوك اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔﺗﻌرﯾـف   . أ
أو  وﺛـــﺎﺋق ﻣﺗﺳــﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـــﺔ ﯾــﺗم إﺻــدارﻫﺎ ﻻﺳــﺗﺧدام ﺣﺻــﯾﻠﺗﻬﺎ ﻓــﻲ إﻧﺷـــﺎء ﻣﺷـــروع، اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻋﻠــﻰ أﻧﻬـــﺎ
وﯾﺻـــﺑﺢ اﻟﻣﺷـــروع أو  أو ﺗﻣوﯾـــل ﻧﺷـــﺎط ﻋﻠـــﻰ أﺳـــﺎس ﻋﻘـــد ﻣـــن ﻋﻘـــود اﻟﻣﺷـــﺎرﻛﺔ، ،ﺗطـــوﯾر ﻣﺷـــروع ﻗ ـــﺎﺋم
ﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻋﻠــﻰ أﺳــﺎس ﺔ اﻟﺻــﻛوك ﻓــﻲ ﺣــدود ﺣﺻﺻــﻬم، وﺗــدار ﻣوﺟــودات اﻟﻧﺷــﺎط ﻣﻠــك ﻟﺣﻣﻠــ
  .7ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎراﻟﺷرﻛﺔ أو اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ أو اﻟوﻛﺎﻟﺔ 
 
                                                          
ﻟﺛــــﺔ ﻟﻠﻣطﺑﻌـــﺔ اﻟﺟــــزء اﻟﺛﺎﻟـــث، ﻧﺳــــﺧﺔ ﻣﺻـــورة ﻋــــن اﻟطﺑﻌـــﺔ اﻟﺛﺎ،اﻟﻘـــﺎﻣوس اﻟﻣﺣـــﯾطﻣﺟـــد اﻟــــدﯾن ﻣﺣﻣـــد ﺑــــن ﯾﻌﻘـــوب اﻟﻔﯾــــروز اﺑـــﺎدي اﻟﺷــــﯾرازي، : 1
  .992، ص9791،اﻷﻣﯾرﯾﺔ،اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﻣﺻرﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﻛﺗﺎب
  .832، ص1891، دار اﻟﺟﯾل، ﻣﺻر،اﻟﻣﻌﺟم اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻹﺳﻼﻣﻲأﺣﻣد اﻟﺷرﻣﺎﺻﻲ، : 2
 2102 ، اﻷردن،4، داراﻟﻣﺳـﯾرة، طاﻷﺳـس اﻟﻧظرﯾـﺔ واﻟﺗطﺑﯾﻘـﺎت اﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ :ﺣﺳﯾن ﻣﺣﻣد ﺳﻣﺣﺎن،ا ﻟﻣﺻـﺎرف اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔﻣﺣﻣود ﺣﺳﯾن اﻟوادي، : 3
  . 391ص
إن َﻣن ﯾﻧﺎل ﻧﻔﻊ ﺷﻲء ﯾﺟب أن ﯾﺗﺣﻣل ﺿرَرﻩ، : ن اﻟﺗﻛﺎﻟﯾف واﻟﺧﺳﺎرة اﻟﺗﻲ ﺗﺣﺻل ﻣن اﻟﺷﻲء ﺗﻛون ﻋﻠﻰ َﻣن ﯾﻧﺗﻔﻊ ﺑﻪ ﺷرًﻋﺎ؛ أيﻣﻌﻧﻰ ذﻟك أ: *
   /98809/0/airahs/ten.hakula.www//:ptth:ﻋن ﻣوﻗﻊ
، ﻧﺷـر ﺟﻣﻌﯾـﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾـﺔ ﺣـول ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﺑﻧـوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔﺗطوﯾر ﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل ﻟﻠﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻊ دراﺳﺔ ﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر، : 4
  .001، ص 2002اﻟﺗراث، اﻟﺟزاﺋر 
  .59، ص6002، دار رﺳﻼن، ﺳورﯾﺔ دﻣﺷق، أﺳﺎﻟﯾب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﻲ وأﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻗﯾﺻر ﻋﺑد اﻟﻛرﯾم اﻟﻬﯾﺗﻲ، : 5
، 9991 ، دارا ﻟﻣﻌرﻓـﺔ، ﻟﺑﻧـﺎن ﺑﯾـروت،1ﺗﺣﻘﯾـق ﺧﻠﯾـل ﻣـﺄﻣون ﺷـﯾﺣﺎ، ج  ،اﻟﺳـﻧن اﻟﺻـﻐرىأﺑﻲ ﺑﻛر أﺣﻣد ﺑن اﻟﺣﺳـﯾن ﺑـن ﻋﻠـﻲ، رواﻩ اﻟﺑﯾﻬﻘـﻲ ، : 6
  .176ص
  .49ﻣرﺟﻊ ﺳﺑق ذﻛرﻩ، ص اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ،زاﻫرة ﻋﻠﻲ ﻣﺣﻣد ﺑﻧﻲ ﻋﺎﻣر، :  7
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  :1وﯾﻣﻛن إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﻋدة ﺻور ﻣﻧﻬﺎ     
ﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ ﻣﺷـــروع ﻣﻌــﯾن واﻹدارة ﻟﻣﺻــدرﻫﺎ أو اﻹدارة ﻟﺟﻬــﺔ أﺧـــرى ﺑﻧﺳــﺑﺔ ﻣـــن اﻷرﺑـــﺎح  - 
 (.ﺻﻛوك ﻣﺷﺎرﻛﺔ داﺋﻣﺔ)
ﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ اﻟﻣﺳــﺗردة ﺑﺎﻟﺗــدرج :ﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ اﻟﻣؤﻗﺗــﺔ ﺑﻔﺗــرة زﻣﻧﯾــﺔ ﻣﺣــددة وﻟﻬــﺎ ﻋــدة ﺻــور - 
وﻟﻘد اﺳﺗﻌﻣﻠت ﺑﺎﻛﺳﺗﺎن ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺻﻛوك ﺑﻌد أن  ،واﻟﻣﺳﺗردة ﺧﻼل زﻣن ﻣﺣدود واﻟﻣﻧﺗﻬﯾﺔ ﺑﺎﻟﺗﻣﻠﯾك
ﺣﯾـث أﺻـدرت اﻟﺑﻧـوك ﺷـﻬﺎدات ﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻷﺟـل  ،1891ﻓـﻲ ﻋـﺎم ﻗﺎﻣت ﺑﺄﺳﻠﻣﺔ ﻛﺎﻣـل ﻧظﺎﻣﻬـﺎ اﻟﻣﺻـرﻓﻲ 
ﺎ ﺑـﯾن وﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﺷـﻬﺎدات أو وﺛـﺎﺋق ﻟﺣﺎﻣﻠﻬـﺎ ﺗﺑﻌـﺎ ﻟﻌﻘـد اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻟﻣـدة ﻋﺷـر ﺳـﻧوات وﻫـﻲ ﺗﻌـﺎون ﻣـ
 . 2اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ورﺟﺎل اﻷﻋﻣﺎل
ﻓﻬــﻲ ﺗﻌــد ﻧــوع ﻣــن أﻧــواع ﺻــﻛوك اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻛوﻧﻬــﺎ ﺗﺛﺑــت ﺣﻘــﺎ ﻓــﻲ ﺣﺻــﺔ ﺷــﺎﺋﻌﺔ : اﻷﺳــﻬم اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ - 
ﻟﺷــﺧص ﻓــﻲ ﻣﻠﻛﯾــﺔ ﺻــﺎﻓﻲ أﺻــول اﻟﺷــرﻛﺔ واﻟﺣــق ﻓــﻲ اﻟﺣﺻــول ﻋﻠــﻰ ﺣﺻــﺔ ﻣــن اﻟــرﺑﺢ اﻟﻣﺗﺣﻘــق ﻣــﻊ 
 . 3اﻟﻘرارات اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺳؤوﻟﯾﺔ ﻣﺣددة ﺑﻣﻘدار اﻟﺳﻬم وﯾﺷﺗرك اﻟﻣﺳﺎﻫﻣون ﻓﻲ اﺗﺧﺎذ 
  :ﻣﺷروﻋﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ .ب
ذﻛــرﻩ ﻓــﺈن ﺻــﯾﻐﺔ اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻣﺟــﺎزة ﺷــرﻋﺎ وﻋﻠﯾــﻪ ﻓﻘــد أﺟــﺎزت ﻫﯾﺋــﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌــﺔ  ﻛﻣــﺎ ﺳــﺑق
ﻛﻣـــﺎ أن  ،ﻣـــن أﻋﯾـــﺎن أو ﻣﻧـــﺎﻓﻊ أو ﺧـــدﻣﺎت ﻟﻠﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ﺻـــﻛوك اﻟﻣﺷـــﺎرﻛﺔ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫـــﺎ
وﺿـﺢ اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺑـﯾن طرﻓـﻲ اﻟﻌﻘـد ﺑﺣﯾـث اﻟﻣﺻـدر ﻟﺗﻠـك اﻟﺻـﻛوك ﻫـو طﺎﻟـب   (71)اﻟﻣﻌﯾﺎر اﻟﺷرﻋﻲ رﻗم 
  أﻣﺎ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب  ،ﻣﻌﯾن واﻟﻣﻛﺗﺗﺑون ﻓﯾﻬﺎ ﻫم اﻟﺷرﻛﺎء ﻓﻲ ﻋﻘد اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔﻣﺷروع اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻣﻌﻪ ﻓﻲ 
وﯾﺗﺣﻣل ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟرﺑﺢ واﻟﺧﺳﺎرة ﺣﺳب اﻟﻧﺳـب  ﻫﻲ ﺣﺻﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗﺑﯾن ﻓﻲ رأس ﻣﺎل اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ،
وﯾﻛون ﻟﻛل إﺻدار ﻫﯾﺋﺔ ﻣﻧﺗﺧﺑﺔ ﻣن اﻟﻣﻛﺗﺗﺑﯾن ﺗﺗوﻟﻰ  اﻟﻣﺷروع ﻣﺣل اﻟﻌﻘد، وﺗﺗﺣدد آﺟﺎل اﻟﺻﻛوك ﺑﻣدة
 .  4ﻣن ﺷﺧص ﻵﺧر اﻹﺷراف ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺷروع وﺗوزع ﺣﺻص اﻹﯾراد وﻣﺗﺎﺑﻌﺔ اﻧﺗﻘﺎل ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﺻك
ﻟﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ أﻫﻣﯾــﺔ ﻛﺑﯾــرة ﻓــﻲ اﻟﻧﺷــﺎط اﻻﻗﺗﺻــﺎدي : اﻷﻫﻣﯾ ــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻟﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ .ج
  :5ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ 
 .ﯾﻣﻛن أن ﺗوﻓر ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻼزم ﻟﻠﻣﺷﺎرﯾﻊ ﺑﻌﯾدا ﻋن ﺗﻌﻘﯾدات اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺻرﻓﻲ - 
                                                          
  .484، ص9002 ، إﺗراك، ﻣﺻر،دور اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻓﻲ إﻋﺎدة اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔراﯾس ﺣدة، :  1
  .61p, 7891 ,notgnihsaW,dnuf yratenom lanoitanretni , gniknaB cimalsI , rohkaR imsadbA dna labqi riabuZ:2
ﺟﺎﻣﻌﺔ  اﻻﻗﺗﺻﺎد واﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،: ﺗﺧﺻص ، ﻣﺎﺟﺳﺗﯾراﻟﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻋﻼج ﻣﺧﺎطرﻫﺎأﺣﻣد إﺳﺣﺎق اﻷﻣﯾن ﺟﺎﻣد، :  3
  .34ص ،5002ﺗﺷرﯾن اﻟﺛﺎﻧﻲ، 12اﻷردن،  ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣوك، إرﺑد،
  .501،601، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، :  4
  .052، 942ص ص ،، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑقاﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻧذار ﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻋوة ﻟﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻷزﻣﺔﻣﺣﻣد ﺳﻌﯾد ﻣﺣﻣد اﻟرﻣﻼوي، :  5
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ﻧﺗﯾﺟﺔ اﻧﺧﻔﺎض اﻟﻔﺎﺋدة وﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ  ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ اﻣﺗﺻﺎص ﺟزء ﻣن اﻟﺳﯾوﻟﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ اﻟﺳوق، - 
 .ﺗﻔﯾد ﻓﻲ اﻟﺗﺧﻔﯾف ﻣن اﻵﺛﺎر اﻟﺗﺿﺧﻣﯾﺔ
ﺻــول اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻷﻧﻬــﺎ ﻣﺳــﻧودة ﺑﺄ ،ﻠﯾدﯾــﺔﻧﺧﻔﺿــﺔ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑﺎﻟﺳــﻧدات اﻟﺗﻘﻣﺧــﺎطر ﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻣ - 
ﺑـدﻻ ﻣـن ﺗﺳﺎﻫم ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﺗﻐطﯾﺔ ﺟزء ﻣن اﻟﻌﺟـز ﻓـﻲ اﻟﻣوازﻧـﺔ ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑرﺑﺣﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ، ﻛﻣﺎ 
 .اﻟﻠﺟوء إﻟﻰ إﺻدار اﻟﻧﻘود
 :اﻟﻣوﺿﺢ اﻟﺗﺎﻟﻲﺷﻛل ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ وﻓق اﻟ إﺻدارﺗﺗم آﻟﯾﺔ : آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ. د
  ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ إﺻدارآﻟﯾﺔ (: 2.1)اﻟﺷﻛل                          
  
  




  :ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ ﺔﻣن إﻋداد اﻟﺑﺎﺣﺛ :اﻟﻣﺻدر
  .701اﻟدﻣﺎغ، اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صزﯾﺎد ﺟﻼل  -
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  : ﺗﻠﺧﯾص أﻫم اﻟﻣراﺣل اﻟﺗﻲ ﺗﻣر ﺑﻬﺎ آﻟﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ أﻋﻼﻩ ﯾﻣﻛنﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل 
  .ودات إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎصﺗﺣوﯾل ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻷﺻول واﻟﻣوﺟاﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ  .1
 .ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﻘﯾﻣﺔ اﻷﺻول واﻟﻣوﺟوداتﺣﯾث ﺗﺻدر اﻟﺷرﻛﺔ ﺻﻛوك  :ﺗﺻﻛﯾك اﻷﺻول .2
 .اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك .3
 .إﻧﺷﺎﺋﻪ وﻫﻲ اﻷﻣوال اﻟﺗﻲ ﺗوظف ﻹدارة اﻟﻣﺷروع أو: ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب .4
 .ﺗﺣوﯾل اﻟﺣﺻﯾﻠﺔ إﻟﻰ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة واﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻧﺷﺄة ﻟﻠﻣﺷروع واﻟﻣدﯾرة ﻟﻪاﻟﻘﯾﺎم ﺑ .5
 .ﻓﻲ ﻣﺷروع ﻣﻌﯾن وﻓﻘﺎ ﻟﻌﻘد اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔﺗوظﯾف اﻷﻣوال  .6
، وﻫﻲ ﻋﻧد اﻟﺧﺳﺎرة ﻛل طرف ﯾﺗﺣﻣل ﺎ ﻟﻣﺎ اﺗﻔق ﻋﻠﯾﻪأرﺑﺎح اﻟﻣﺷروع إن ﻛﺎﻧت ﻫﻧﺎك أرﺑﺎح وﻓﻘﺗوزﯾﻊ  .7
 .ﺧﺳﺎرة ﻣﺎ أﺳﻬم ﺑﻪ ﻓﻲ اﻟﻣﺷروع
 (.اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون)دﻓﻊ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻟﻣﺷروع اﻟﺟﺎﻫز ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك  .8
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 :ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ 2.2.1.2
   .ﻋﯾﺗﻬﺎو ﻣﺷر و  ﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﻰ ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻻﺑد ﻣن اﻟﺗﻌرض إﻟﻰ ﻣﻔﻬوم اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ
  :ﻣﻔﻬوم اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ (وﻻأ
ﯾﺿرب ﺿرﺑﺎ إذا ﺳﺎر ﻓﻲ اﺑﺗﻐﺎء  ﺿرب ﻓﻲ اﻷرض، ﻛﻠﻣﺔ ﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻣﺷﺗﻘﺔ ﻣن اﻟﻔﻌل ﺿرب،: ﻟﻐﺔ  . أ
، وﻫﻲ ﻣﻔﺎﻋﻠﺔ ﻣن ﻓﯾﻪ ﻓﯾﻛون ﻟﻪ ﺳﻬم ﻣﻌﻠوم ﻣن اﻟرﺑﺢاﻟرزق واﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ أن ﺗﻌطﻲ ﻣﺎﻻ ﻟﻐﯾرك ﯾﺗﺟر 
   .1اﻟﺿرب ﻓﻲ اﻷرض واﻟﺳﯾر ﻟﻠﺗﺟﺎرة
ورد ﻧﺳـــــــ ﻧ ـــــــﺎﻓـــــــﻲ ﺗﻌرﯾ ـــــــف اﻟﻣﺿـــــــﺎرﺑﺔ واﻟِﻘ ـــــــراض، وﻟﻼﺧﺗﺻـــــــﺎر ﻓﺈﻧ اﺧﺗﻠ ـــــــف اﻟﻔﻘﻬـــــــﺎء: اﺻـــــــطﻼﺣﺎ  . ب
ﺗﻌـــــرف ﻋﻠـــــﻰ أﻧﻬـــــﺎ ، ﻓﺎﻟﻣﺿـــــﺎرﺑﺔ اﻟﺗﻌرﯾـــــف اﻟﻣﺧﺗـــــﺎر ﻣـــــﻊ ﺷـــــرﺣﻪ دون اﻟﺗطـــــرق ﻟﻠﺧـــــﻼف ﻓـــــﻲ ﺗﻌرﯾﻔـــــﻪ
اﺗﻔــــﺎق ، واﻟﻣﺿــــﺎرﺑﺔ أﯾﺿــــﺎ ﻋﺑ ــــﺎرة ﻋــــن 2ﻋﻘ ــــد ﺷــــرﻛﺔ ﻓ ــــﻲ اﻟ ــــرﺑﺢ ﺑﻣــــﺎل ﻣــــن ﺟﺎﻧ ــــب وﻋﻣــــل ﻣــــن ﺟﺎﻧ ــــب
ﺧـــــر ﺑﺎﻟﻌﻣـــــل اﻵواﻟﺟﺎﻧـــــب  ،ﺑﺎﻟﻣـــــﺎلﺟـــــﺎﻧﺑﯾن ﻣـــــن أﺟـــــل ﺗﺣﻘﯾـــــق اﻟـــــرﺑﺢ ﺑﺣﯾـــــث ﯾﺷـــــﺎرك أﺣـــــد اﻟﺟـــــﺎﻧﺑﯾن 
أن ﯾﻘــــــــوم وﺗﺣــــــــدد اﻟﻧﺳــــــــب ﺣﺳــــــــب اﻟﺷــــــــروط اﻟﺗـــــــــﻲ ﯾﺣــــــــددﻫﺎ اﻟﺟﺎﻧﺑـــــــــﺎن وﻻﺑــــــــد  ،3وﻫــــــــو اﻟﻣﺿــــــــﺎرب
، وﺗﺧﺗﻠــــــــف اﻟﻣﺿــــــــﺎرﺑﺔ اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ ﻋـــــــــن 4اﻟﻣﺿــــــــﺎرب ﺑﺎﻻﺗﺟــــــــﺎر ﻓــــــــﻲ اﻟﻣــــــــﺎل وﻓــــــــق ﻣــــــــﺎ أﺣﻠــــــــﻪ اﷲ
ﯾﻘﺻــــد ﺑﻬــــﺎ اﻟﻣﺧــــﺎطرات ﺑــــﺎﻟﺑﯾﻊ واﻟﺷــــراء ﺑﻧــــﺎءا  اﻷﺧﯾــــراﻟﻣﺿــــﺎرﺑﺔ ﻓــــﻲ اﻻﻗﺗﺻــــﺎد اﻟوﺿــــﻌﻲ، ﻓﻔــــﻲ ﻫــــذا 
 .5ﺑﺗﻘﻠﺑﺎت اﻷﺳﻌﺎر ﺑﻐﯾﺔ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻓﺎرق اﻷﺳﻌﺎرﻋﻠﻰ اﻟﺗﻧﺑؤ 
ﻟﻘ ــــد أﺟﻣــــﻊ أﻫــــل اﻟﻌﻠــــم ﻋﻠ ــــﻰ ﺟــــواز اﻟﻣﺿــــﺎرﺑﺔ ﻓــــﻲ اﻟﺟﻣﻠ ــــﺔ أي اﻷﺻــــل  :ﺔ اﻟﻣﺿــــﺎرﺑﺔﻣﺷــــروﻋﯾ  . ت
ُﺟَﻧــــﺎٌح  ﻟَــــْﯾَس َﻋَﻠــــْﯾُﻛم ْ ﴿: إﺣــــﻼل اﻟﻘــــراض وٕاﺑﺎﺣﺗــــﻪ ﻋﻣوﻣــــﺎ ﻓﻣــــن اﻟﻘــــرآن اﻟﻛــــرﯾم ﻧﺟــــد ﻗوﻟــــﻪ ﺗﻌــــﺎﻟﻰﻓــــﻲ 
اْذُﻛ ـــــُروُﻩ َأْن َﺗْﺑَﺗُﻐـــــوا َﻓْﺿـــــًﻼ ِﻣـــــْن َرﺑﱢُﻛـــــْم َﻓ ـــــِﺈَذا َأَﻓْﺿـــــُﺗْم ِﻣـــــْن َﻋَرَﻓ ـــــﺎٍت َﻓ ـــــﺎْذُﻛُروا اﻟﻠﱠـــــَﻪ ِﻋْﻧ ـــــَد اْﻟَﻣْﺷـــــَﻌِر اْﻟَﺣـــــَراِم و َ
 .(891 اﻵﯾﺔ ،اﻟﺑﻘرةﺳورة ) ﴾ ََﻛَﻣﺎ َﻫَداُﻛْم َوإِْن ُﻛْﻧُﺗْم ِﻣْن َﻗْﺑِﻠِﻪ َﻟِﻣَن اﻟﺿﱠ ﺎﻟﱢﯾن
ﺑـــــﻲ ﺻـــــﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾـــــﻪ وﺳـــــﻠم أﻧـــــﻪ ﺿـــــﺎرب ﻟﺧدﯾﺟـــــﺔ رﺿـــــﻲ اﷲ ﻋﻧﻬـــــﺎ ﺑﺄﻣواﻟﻬـــــﺎ ﻛﻣـــــﺎ روي ﻋـــــن اﻟﻧ    
  .7ﯾﺗﻌﺎﻣﻠون ﺑﻬﺎ ﻓﺄﻗرﻫﺎ وﺗﻌﺎﻣل ﺑﻬﺎ اﻟﺻﺣﺎﺑﺔ، وﺑﻌث واﻟﻧﺎس 6ﻗﺑل اﻟﺑﻌﺛﺔ
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  (:اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ) ﻣﻔﻬوم ﺻﻛوك اﻟﻣﻘﺎرﺿﺔ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
، ﻣـﻊ ذﻛـر ﻣـدى ﻟـﻰ ﺗﻌرﯾـف ﺻـﻛوك اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ وأﻧواﻋﻬـﺎﻣـن ﺧـﻼل ﻫـذا اﻟﻌﻧﺻـر ﺳـﯾﺗم اﻟﺗطـرق إ
  .وآﻟﯾﺔ إﺻدارﻫﺎ وأﻫﻣﯾﺗﻬﺎ ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ
  :ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ وﺧﺻﺎﺋﺻﻬﺎ  . أ
ﻫﻲ ﻋﺑـﺎرة ﻋـن وﺛـﺎﺋق ﻣوﺣـدة اﻟﻘﯾﻣـﺔ و ﺻـﺎدرة ﺑﺄﺳـﻣﺎء ﻣـن ﯾﻛﺗﺗﺑـون ﻓﯾﻬـﺎ ﻣﻘﺎﺑـل دﻓـﻊ اﻟﻘﯾﻣـﺔ اﻟﻣﺣـددة     
ﺑﻬـﺎ، وذﻟـك ﻋﻠـﻰ أﺳـﺎس اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ ﻧﺗـﺎﺋﺞ اﻷرﺑـﺎح أو اﻹﯾـرادات اﻟﻣﺗﺣﻘﻘـﺔ ﻣـن اﻟﻣﺷـروع اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣر ﻓﯾـﻪ 
ﻋﻠﻰ اﻟﺷﯾوع ﻣﻊ ﻣراﻋﺎة اﻟﺗﺻﻔﯾﺔ اﻟﺗدرﯾﺟﯾﺔ اﻟﻣﻧﺗظﻣﺔ ﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﻛﺗﺗب ﺑﻪ ﻋـن ﺑﺣﺳب اﻟﻧﺳب اﻟﻣﻌﻠﻧﺔ 
  .1طرﯾق ﺗﺧﺻﯾص اﻟﺣﺻﺔ اﻟﻣﺗﺑﻘﯾﺔ ﻣن اﻷرﺑﺎح اﻟﺻﺎﻓﯾﺔ ﻹطﻔﺎء ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺳﻧدات ﺟزﺋﯾﺎ ﺣﺗﻰ اﻟﺳداد اﻟﺗﺎم
ﻫـــﻲ أداة اﺳـــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗﻘـــوم ﻋﻠـــﻰ ﺗﺟزﺋـــﺔ رأس ﻣـــﺎل اﻟﻣﺿـــﺎرﺑﺔ ﺑﺈﺻـــدار ﺻـــﻛوك ﻣﻠﻛﯾـــﺔ رأس ﻣـــﺎل  أو   
ﻋﻠـﻰ أﺳـﺎس وﺣـدات ﻣﺗﺳـﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـﺔ و ﻣﺳـﺟﻠﺔ ﺑﺄﺳـﻣﺎء أﺻـﺣﺎﺑﻬﺎ ﺑﺎﻋﺗﺑـﺎرﻫم ﯾﻣﻠﻛـون ﺣﺻـص اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ 
وﻋﻠﯾـﻪ ﻓـﺈن ﺻـﻛوك اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ ، 2ﺷﺎﺋﻌﺔ ﻓﻲ رأس ﻣﺎل اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ وﻣـﺎ ﯾﺗﺣـول إﻟﯾـﻪ ﺑﻧﺳـﺑﺔ ﻣﻠﻛﯾـﺔ ﻛـل ﻣـﻧﻬم
  :3ﺗﺗﻣﯾز ﺑﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺧﺻﺎﺋص ﻫﻲ
 .ﻗﺎﺑﻠﯾﺔ اﻟﺗداول ﻓﻲ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل - 
ﻣﺎن ﻫـذﻩ اﻟﺻـﻛوك ﻣـن ﻗﺑـل طـرف ﺛﺎﻟـث ﻣـن أﺟـل ﺗـوﻓﯾر ﻋﺎﻣـل ﻣن اﻟﻣﻣﻛن ﻋﻣل ﺗرﺗﯾﺑﺎت ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻟﺿـ - 
 .اﻟﺛﻘﺔ و اﻻطﻣﺋﻧﺎن ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
 .ﯾﻣﻛن ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ ﺷراء اﻟﺻﻛوك و اﺳﺗرداد ﺣﺻﺔ ﺻﺎﺣب رأس اﻟﻣﺎل - 
 .إﻟﺦ...اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔاﻟﺧدﻣﯾﺔ و  ،اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ، وك ﻟﺗﺷﻣل ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻟزراﻋﯾﺔﯾﻣﻛن إﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺻﻛ - 
 .اﻟﻣﺳﺗﻔﯾدة ﻣن اﻟﺗﻣوﯾل ﻻرﺗﺑﺎطﻬﺎ ﺑﻣوﺟودات ﻋﯾﻧﯾﺔﺳﻬوﻟﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺟﻬﺎت  - 
  : ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ أﻧواع . ب
  :4اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ اﻷﻧواعﯾﻣﻛن ذﻛر  اﻷﺳﺎسﺗﺧﺗﻠف ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﺑﺎﺧﺗﻼف ﻧوع اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ وﻋﻠﻰ ﻫذا 
 ﻓــــﻲ ﻫــــذا اﻟﻧــــوع ﻣــــن اﻟﺻــــﻛوك ﯾــــﺗم اﻻﺗﻔــــﺎق ﻋﻠــــﻰ ﻧوﻋﯾــــﺔ اﻟﻣﺷــــروع: ﺻــــﻛوك اﻟﻣﺿــــﺎرﺑﺔ اﻟﻣﻘﯾــــدة -
اﻟﺧــــروج  وﻻ ﯾﺣــــق ﻟﻠﻣﺿــــﺎرب ،ﻣــــن ﻗﺑــــل ﺣﻣﻠــــﺔ اﻟﺻــــﻛوك....( زراﻋــــﻲ، ﺻــــﻧﺎﻋﻲ، ﺗﺟــــﺎري)  اﻟﻣﻣــــول
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 أﺧـــــرى أﻧـــــواعﻧـــــﻪ ﯾوﺟـــــد أﻛﻣـــــﺎ  ،وﺗﻛـــــون ﻣﺣـــــددة ﺑﺣﺳـــــب ﻋﻣـــــل اﻟﻣﺷـــــروع ،ﻌـــــدﯾﺎﺗاﻋﺗﺑـــــر ﻣ وٕاﻻﻋﻧﻬـــــﺎ 
  :ﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻫﻲ
ﺗﻛــــــون  ﺳــــــﻧوات أو ﻋﺷــــــرﯾن ﺳــــــﻧﺔ ﻣــــــﺛﻼ وﻻ01وﺗﻛــــــون  ﻣــــــدﺗﻬﺎ : ﻣطﻠﻘــــــﺔﺻــــــﻛوك اﻟﻣﺿــــــﺎرﺑﺔ اﻟ -
 اﻟﻣﺿــــﺎرب ﺑﺎﺳــــﺗﺛﻣﺎرﻫﺎ ﻓــــﻲ أي ﻣﺷـــروع وﺗﺑــــﯾن ﻓـــﻲ ﻛــــل ﺳــــﻧﺔﻣﺧﺻﺻــــﺔ ﻟﻣﺷــــروع ﻣﻌــــﯾن وٕاﻧﻣــــﺎ ﯾﺧــــول 
وﻓـــــﻲ ﺣﺎﻟ ـــــﺔ ﺗﺣﻘ ـــــق اﻷرﺑ ـــــﺎح ﺗﺻـــــرف ﺳـــــﻧوﯾﺎ  ،ﺧﺳـــــﺎرة إن ﺣـــــدﺛتﺳـــــواء رﺑ ـــــﺢ أو  ي ﺗﺣﻘـــــقذاﻟ ـــــ اﻟﻧـــــﺎﺗﺞ
  .1ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوكﻋﻠﻰ أﺻﺣﺎب 
وﺗﺣـــــدد ﻫﻧــــــﺎ اﻟﺟﻬــــــﺔ اﻟﻣﺻــــــدرة ﺗــــــوارﯾﺦ : اﻟﻣﺳــــــﺗردة ﺑﺎﻟﺗــــــدرج وأﺻــــــﻛوك اﻟﻣﺿــــــﺎرﺑﺔ اﻟﻣﺣــــــدودة  -
وﺗﻧطـــــوي ، ﻬم إن وﺟـــــدت واﺳـــــﺗرﺟﺎع ﻗﯾﻣـــــﺔ ﺻـــــﻛوﻛﻬمأرﺑ ـــــﺎﺣﺧـــــذ أﺑﻣﺛﺎﺑـــــﺔ ﻣﺣطـــــﺎت ﯾﻣﻛـــــن ﻷﺻـــــﺣﺎﺑﻬﺎ 
ﺗﺣـــــت ﻫـــــذا اﻟﻧــــوع ﻛـــــل أﻧــــواع اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣـــــﺔ ﻋﻠـــــﻰ أﺳــــﺎس اﻟﻣﺿـــــﺎرﺑﺔ ﻣﻬﻣـــــﺎ اﺧﺗﻠـــــف اﺳـــــﻣﻬﺎ 
  :2ات وﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل اﻟذﻛر ﻻ اﻟﺣﺻر ﻧﺟدﺷﻬﺎد أوﺻﻛوك  أوﻣن ﺳﻧدات 
ﺣﯾــــث ﻗــــﺎم اﻟﺑﻧــــك اﻹﺳــــﻼﻣﻲ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾــــﺔ ﺑﺈﺻــــدار ﻫــــذﻩ اﻟﺷــــﻬﺎدات  :ﺷــــﻬﺎدات اﻻﺳــــﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳــــﻼﻣﯾﺔ  -
ﻓﯾﻘـــــوم اﻟﺑﻧ ـــــك ﺑـــــدور اﻟﻣﺿـــــﺎرب وﻟـــــﻪ , وﻫـــــﻲ ﺷـــــﻬﺎدات ﻣﺧﺻﺻـــــﺔ ﻟﺗﻣوﯾـــــل ﺗﺟـــــﺎرة اﻟـــــدول اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ
ﺻـــــﺣﺎب ﻷ %09ﻣـــــن اﻷرﺑـــــﺎح ﺗﺑﻘـــــﻰ ﻟـــــدﻋم اﻟﻣرﻛـــــز اﻟﻣـــــﺎﻟﻲ و  % 5و %5ﻣـــــن ﺻـــــﺎﻓﻲ اﻷرﺑـــــﺎح 
 .اﻟﺷﻬﺎدات ﻛل ﺑﻧﺳﺑﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﻣﻠك
اﻷﺧﯾر اﻟﻣﺿﺎرب  ﻌﺗﺑر ﻫذاﯾاﻟﺗﻲ ﺗﺻدر ﻋن ﺑﯾت اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻛوﯾﺗﻲ ﺣﯾث  :ﺷﻬﺎدات وداﺋﻊ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر -
ﻣﻘﯾــدة و ﯾﺗﻔــق اﻟﻣطﻠﻘــﺔ أو اﻟو ﺻـﺎﺣب اﻟﺷـﻬﺎدة ﻫــو رب اﻟﻣـﺎل و ﻫــﻲ ﺗﻘــوم ﻋﻠـﻰ أﺳــﺎس ﻋﻘــد اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ 
ﻋﻠﻰ ﻣدﺗﻬﺎ  ﻣﻊ ﻣﺷﺗرﯾﻬﺎ ﺑﺷرط أن ﻻ ﺗﻘل ﻋن ﺳﻧﺔ واﺣدة و ﯾﺟـوز ﺗﺟدﯾـد ﻣـدة اﻟﺷـﻬﺎدة ﺑﻧـﺎء ﻋﻠـﻰ رﻏﺑـﺔ 
  .ﺣدودة اﻷﺟلﺻﺎﺣﺑﻬﺎ ﻓﺗﻛون ﺑﻬذا ﻣ
  :3ﺗﺑرز أﻫﻣﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ: اﻷﻫﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ .ج
ﻛﻬرﺑﺎﺋﯾـﺔ و اﻟﻣـواﻧﺊ و ﺗﺗﻧﺎﺳب ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻣﻊ اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﻣدرة ﻟﻠـدﺧل ﻣﺛـل ﻣﺣطـﺎت اﻟطﺎﻗـﺔ اﻟ -
ﺑــل ﻏﯾرﻫــﺎ، ﻣــﻊ إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ ﺷــراء ﻧﺻــﯾب ﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻛوك ﺑﺎﻟﺗــدرج وﻓــق ﺑرﻧــﺎﻣﺞ ﻣﺣــدد ﻣــن ﻗاﻟﻣطــﺎرات و 
 .اﻟدوﻟﺔ
ﺗﺗﻣﯾــز ﻫــذﻩ اﻟﺻــﻛوك ﺑﻘﺎﺑﻠﯾــﺔ اﻟﺗــداول ﻓــﻲ أﺳــواق رأس اﻟﻣــﺎل و ﺑﺳــﻬوﻟﺔ اﻟرﻗﺎﺑــﺔ ﻋﻠﯾﻬــﺎ ﻣــن اﻟﺟﻬــﺎت  -
 .اﻟﻣﺳﺗﻔﯾدة ﻣن اﻟﺗﻣوﯾل ﻻرﺗﺑﺎطﻬﺎ ﺑﻣوﺟودات ﻋﯾﻧﯾﺔ
                                                          
  1 . 58، صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ، ﺗطوﯾر ﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل ﻗﺻﯾر اﻷﺟل ﻟﻠﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر: 
  2 .231، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﯾﺔز اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، : 
  .642، 542ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص ، اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻧذار ﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻋوة ﻟﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻷزﻣﺔﻣﺣﻣد ﺳﻌﯾد اﻟرﻣﻼوي، : 3
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ﻣــــــــن اﻟﻣﻣﻛــــــــن إﺻــــــــدار ﻫــــــــذﻩ اﻟﺻــــــــﻛوك ﻟﺗﺷــــــــﻣل ﻛﺎﻓــــــــﺔ اﻟﻘطﺎﻋــــــــﺎت اﻟزراﻋﯾــــــــﺔ و اﻟﺻــــــــﻧﺎﻋﯾﺔ و  -
 .ﻋﺟﻠﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﻬﻲ ﺗﻌﻣل ﻋﻠﻰ دﻋمو اﻟﺧدﻣﯾﺔ 
  :وﺗﺗم ﻋﻣﻠﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ وﻓق اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ: آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ. د
  








اﻟﺻـــﻛوك اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ودورﻫـــﺎ ﻓـــﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾـــﺔ اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ، ﻣرﺟـــﻊ ﺳـــﺎﺑق، زﯾـــﺎد ﺟـــﻼل اﻟـــدﻣﺎغ،  -:اﻟﻣﺻـــدر
  .401ص
 .21p snoitcasnart laicnaniF ni ha’irahs deilppA , miharbI demhA-
-laicnanif-ni-hairahs-deilppa/01/7002/moc.sserpdrow.selif.hbir//:ptth
 fdp.snoitcasnart
  :أﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل
ﻓﻲ اﻟﻣﺿﺎرب ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص، ﺗﺣول إﻟﯾﻬﺎ ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺗﺄﺳﯾس اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة واﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ  .1
 .اﻷﺻول ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد ﻣﺿﺎرﺑﺔ
ﺣﯾث ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ﺑﺗﻘﯾﯾم اﻷﺻول وﺗﻘﺳﯾﻣﻬﺎ إﻟﻰ وﺣدات ﺗﺻدر ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻬﺎ  ﺗﺻﻛﯾك اﻷﺻول، .2
 .ﺻﻛوك
 .ﺣﯾث ﺗﻣﺛل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗﺑﺔ اﻟطرف اﻟﻣﺳﺎﻫم ﺑﺎﻷﻣوال اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك، .3
اﻟﺗﻲ ﯾﻣول ﺑﻬﺎ اﻟﻣﺷروع، وﯾﺗم ﺗﺣﺻﯾﻠﻬﺎ ﻣن طرف ﺎل اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﺗﻣﺛل رأس ﻣ .4
 .اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص
 .ﺗوﺟﯾﻪ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة .5
 .ﺗوظﯾف رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ اﻟﻣﺷروع اﻟﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻪ واﻟﻘﺎﺋم ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد ﻣﺿﺎرﺑﺔ .6
 7
  (اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ)اﻟﺟﮭﺔ اﻟﻣﺻدرة 
 اﻟﻣﺷروع
اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض 
 اﻟﺧﺎص
 ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ












ﺔ وﻻ ﺗﻛون ، وﺗﻛون ﻫذﻩ اﻟﻧﺳب ﺣﺻﺔ ﺷﺎﺋﻌح وﻓق ﻣﺎ ﺗم اﻻﺗﻔﺎق ﻋﻠﯾﻪ ﻣن ﻧﺳبﯾﺗم ﺗﻘﺳﯾم اﻷرﺑﺎ .7
ﻣﺑﻠﻎ ﻣﺣدد ﻣن اﻟﻣﺎل، أﻣﺎ ﻓﻲ ﺣﺎل اﻟﺧﺳﺎرة ﻓﯾﺗﺣﻣل أرﺑﺎب اﻟﻣﺎل اﻟﺧﺳﺎرة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﻣﺎ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة 
 .ﺗﺧﺳر اﻟﺟﻬد واﻟوﻗت اﻟذي ﺑذﻟﺗﻪ
  .ﺗﻘدﯾم اﻟرﺑﺢ ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك إن وﺟد .8
  :اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟزراﻋﺔ. 2.2.2
ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ  أن، واﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻘطﺎع اﻟزراﻋﻲ أﻧواع ﻣنﯾوﺟد اﻟﻌدﯾد     
 :ﺗﺗﻣﺛل ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ ، ﺣﯾثﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ
  :ﺻﻛوك اﻟﻣزارﻋﺔ .2.2.2.1
ﻻﺑد ﻣن ﺗوﺿﯾﺢ ﻣﺎ اﻟﻣﻘﺻود ﺑﺻﯾﻐﺔ اﻟﻣزارﻋﺔ وﻣدى ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ ﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﻰ  اﻹطﺎرﻓﻲ ﻫذا 
  .ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣزارﻋﺔ
  .ﺗﻬﺎوﻣﺷروﻋﯾﺔ ﺻﯾﻐ اﻟﻣزارﻋﺔ ﺗﻌرﯾفﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ : ﻣﻔﻬوم اﻟﻣزارﻋﺔ( أوﻻ
ﺑﻣﻌﻧﻰ اﻟﺑذر  اﻟزراﻋﺔأي طرح  ،ﺑذرﻩ، و زرع زراﻋﺔ: ﻣن زرع اﻟﺣب ﻟﻐﺔ :ﺗﻌرﯾف ﺻﯾﻐﺔ اﻟﻣزارﻋﺔ  . أ
ﻌض ﻣﺎ ﯾﺧرج ﻓﻲ اﻷرض، وزارع ﻣزارﻋﺔ طرح اﻟزرع ﻓﻲ اﻷرض، زارع ﻓﻼﻧﺎ ﻋﺎﻣﻠﻪ ﻋﻠﻰ اﻷرض ﺑﺑ
ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻋﻘد ﺑﯾن ﺷﺧﺻﯾن أو أﻛﺛر ﻋﻠﻰ : اﺻطﻼﺣﺎأﻣﺎ ، 1ﻣﺎﻟﻛﻬﺎﻣﻧﻬﺎ و ﯾﻛون اﻟﺑذر ﻣن 
 .اﻻﺗﻔﺎقاﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷرض ﺑﺎﻟزراﻋﺔ، ﻋﻠﻰ أن ﯾﻛون اﻟﻧﺎﺗﺞ ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺷﺗرﻛﺎ ﺑﯾﻧﻬﻣﺎ ﺣﺳب 
أﺟﺎز ﺟﻣﻬور اﻟﻔﻘﻬﺎء ﻋﻘد اﻟﻣزارﻋـﺔ اﺳـﺗدﻻﻻ ﺑﻣـﺎ رواﻩ اﺑـن ﻋﻣـر ﻋـن اﻟﻧﺑـﻲ ﺻـﻠﻰ اﷲ  :ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ  . ب
، ﻓﻘـد ﺛﺑـت "2ﻟﻣـﺎ اﻓﺗـﺗﺢ رﺳـول اﷲ ﺻـﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾـﻪ و ﺳـﻠم ﺧﯾﺑـر أﻋطﺎﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﺻـف" ﻋﻠﯾﻪ و ﺳـﻠم ﻗـﺎل
ﻓــﻲ ﻋﻬــد اﻟﻧﺑــﻲ ﺻــﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾــﻪ و ﺳــﻠم أﻧــﻪ ﻋﻣــل ﺑﺎﻟﻣزارﻋــﺔ ﻣــﻊ أﻫــل ﺧﯾﺑــر و ﻗــد ﻋرﻓــت اﻟﻣزارﻋــﺔ  ﻋﻠــﻰ
ﻟﻛن اﻹﻣﺎم أﺑو ﺣﻧﯾﻔﺔ ﻟم ﯾﺟزﻫﺎ ﺑﻌﻠﺔ أﻧﻬﺎ إﺟﺎرة  ،3ﻛرﻫﺎ أﺣد ﻣﻧﻬم ﻓﻛﺎن ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ إﺟﻣﺎعﻧاﻟﺻﺣﺎﺑﺔ دون أن ﯾ
   .4ﺑﺛﻣرة ﻟم ﺗﺧﻠق أو ﻣﺟﻬوﻟﺔ
رض ﯾرﻏـب ﻓـﻲ ﺗﻣوﯾـل زراﻋﺗﻬـﺎ أوﺛـﺎﺋق ﯾﺻـدرﻫﺎ ﻣﺎﻟـك  أﻧﻬـﺎﺗﻌرف ﻋﻠـﻰ : رﻋﺔاﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣز  (ﺛﺎﻧﯾﺎ
وﻣــن ﯾﻘــوم ﺑزراﻋﺗﻬــﺎ ﺑﺄﻣواﻟــﻪ  اﻷرضﻋﻘــد اﻟﻣزارﻋــﺔ اﻟﺷــرﻋﯾﺔ واﻗﺗﺳــﺎم اﻟﻣﺣﺻــول ﺑــﯾن ﻣﺎﻟــك  أﺳــﺎسﻋﻠــﻰ 
ﺑــــﺄﻣواﻟﻬم ﻛﺎﻟﺷــــرﻛﺎت  اﻷرضﺣﺳــــب اﻻﺗﻔــــﺎق وﯾﻌــــد اﻟﻣﻛﺗﺗﺑــــﯾن ﻓـــﻲ ﻫــــذﻩ اﻟﺻــــﻛوك  ﻫــــم اﻟـــزارﻋﯾن ﻟﻬــــذﻩ 
ﺻـــﻛوك اﻟﻣزارﻋـــﺔ ﻧـــوع وﻣواﺻـــﻔﺎت وﻣﺳـــﺎﺣﺔ  إﺻـــداروﺗﺣدﯾـــد ﻧﺷـــرة   اﻷرضاﻟﻣﺗﺧﺻﺻـــﺔ ﻓـــﻲ زراﻋـــﺔ 
                                                          
  .792، ص002، دار اﻟﻣﺷرق، ﻟﺑﻧﺎن، اﻟطﺑﻌﺔ اﻟﺛﺎﻣﻧﺔ و اﻟﺛﻼﺛون، صﻓﻲ اﻟﻠﻐﺔ و اﻹﻋﻼم اﻟﻣﻧﺟد :1
   .761اﻟﺟزاﺋر، ﺑدون ﺳﻧﺔ، ص ،، دار ﻧور اﻟﻛﺗﺎبﺑﻠوغ اﻟﻣرأم ﻣن أدﻟﺔ اﻷﺣﻛﺎماﻟﺣﺎﻓظ أﺣﻣد ﺑن ﻋﻠﻲ ﺑن ﺣﺟر اﻟﻌﺳﻘﻼﻧﻲ،  :2
  .911ص  ،، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑقاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ و دورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، : 3
 .042، دار اﻟﻛﺗﺎب اﻟﻌرﺑﻲ، ﺑﯾروت، ﻟﺑﻧﺎن، د س ن، صاﻟﻘواﻧﯾن اﻟﻔﻘﻬﯾﺔأﺑو ﻋﺑد اﷲ ﻣﺣﻣد ﺑن أﺣﻣد ﺑن ﺟزى اﻟﻛﻠﺑﻲ، : 4
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 وأﺟــوروﻣﻌــدات وﺑــذور وﺳــﻣﺎد  آﻻتﯾل اﻟﻣطﻠــوب زراﻋﺗﻬــﺎ وﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻟزراﻋــﺔ ﻣــن وﻧــوع اﻟﻣﺣﺎﺻــ اﻷرض
وطرﯾﻘـﺔ ﺗﻘﺳـﯾﻣﻪ ﺑـﯾن ﻣﺎﻟـك اﻷرض اﻟﻣـزارع وﻣـدة  اﻷرضاﻟﻣﻬﻧدﺳﯾن و اﻟﻌﻣﺎل واﻟﻣﺣﺻـول اﻟﻣﺗوﻗـﻊ ﻟﻬـذﻩ 
   .1اﻟزراﻋﺔ
 اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  أﺟﺎزت :ﻣﺷروﻋﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣزارﻋﺔ( ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑﯾﺎن ذﻟك ﻋﻠﻰ و  ،وﺿﻊ طﺑﯾﻌﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن طرﻓﻲ اﻟﻌﻘد( 71)ﺻﻛوك اﻟﻣزارﻋﺔ واﻟﻣﻌﯾﺎر اﻟﺷرﻋﻲ  رﻗم 
ﻣﺎﻟك ﻣﻧﺎﻓﻌﻬﺎ  واﻟﻣﻛﺗﺗﺑون ﻫم اﻟﻣزارﻋون ﻓﻲ  أو اﻷرضاﻟﻣﺻدر ﻟﺗﻠك اﻟﺻﻛوك ﻫو ﻣﺎﻟك  :اﻟﻧﺣو اﻟﺗﺎﻟﻲ
ر ﻫو اﻟﻣزارع  وﻗد ﯾﻛون اﻟﻣﺻد ،ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻫﻲ ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟزراﻋﺔو  ،(اﻟﻌﻣل أﺻﺣﺎب)ﻋﻘد اﻟﻣزارﻋﺔ 
وﯾﻣﻠك ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﺣﺻﺔ اﻟﻣﺗﻔق ( اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون) اﻷرض أﺻﺣﺎبواﻟﻣﻛﺗﺗﺑون ( ﺻﺎﺣب اﻟﻌﻣل)
  :وﺗﺗم آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣزارﻋﺔ وﻓق اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ ، 2رضﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣﻣﺎ ﺗﻧﺗﺟﻪ اﻷ







، ﺗطوﯾر ﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل ﻗﺻﯾر اﻷﺟل ﻟﻠﺑﻧوك ﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر :ﻋﻠﻰ اﻋﺗﻣﺎدا، اﻟطﺎﻟﺑﺔ ﻣن إﻋداد: اﻟﻣﺻدر
  .5، 4ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص، اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  :ﺻﻛوك اﻟﻣزارﻋﺔ إﺻدارﯾﻣﻛن ﺗﺑﯾﺎن أﻫم اﻟﺧطوات ﻵﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ      
ﺗﺄﺳﯾس ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻣن ﻗﺑل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة واﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺎﻟﻛﺔ ﻟﻸرض  .1
  . اﻟزراﻋﯾﺔ، وﺗﺣوﯾل ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻷرض إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص
  .اﻷرضإﺻدار ﺻﻛوك ﻣزارﻋﺔ وطرﺣﻬﺎ ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب، ﺣﯾث ﯾﻣﺛل ﻛل ﺻك ﺣﺻﺔ ﻣن ﻣﺣﺻول  .2
  .ﺣﯾث ﺗﺗﻣﺛل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗﺑﺔ ﻓﻲ اﻟﻣزارﻋون أي أﺻﺣﺎب اﻟﻌﻣل ﺑﺄﻧﻔﺳﻬم أو ﺑﺗوﻛﯾل ﻏﯾرﻫم :اﻻﻛﺗﺗﺎب .3
  .ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك وﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﺗﻛﺎﻟﯾف اﻟزراﻋﺔ واﻟﺗﻲ ﺗﺣﺻل ﻣن ﻗﺑل اﻟﺷرﻛﺔ. 4
  .ﺗوظﯾف اﻷﻣوال ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد ﻣزارﻋﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺷروع اﻟﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻪ. 5
                                                          
  1 .021، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ و دورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، : 
اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض  اﻟﺟﮭﺔ اﻟﻣﺻدرة
 اﻟﺧﺎص
 ﺻﻛوك اﻟﻣزارﻋﺔ











ﺔ ﺑﯾن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة واﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺑﺎﻋﺗﺑﺎر ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻣﺳؤوﻟﺗﻘﺳﯾم اﻟﻣﺣﺻول . 6
ﺑﺎﻷﻋﻣﺎل ﻣن ﻗﺑل ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك، ﻣﻘﺎﺑل ﺣﺻﺔ ﻣن اﻷرﺑﺎح ﻠﻘﯾﺎم ﻋن إدارة ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﺻﻛوك وﻣﺧوﻟﺔ ﻟ
  .أو اﻟﻣﺣﺻول
  .ن وﺟدت ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوكإﺗﻘدﯾم اﻷرﺑﺎح . 7
  :ﺻﻛوك اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ .2.2.2.2
  .وﻣدى ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎاﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ ﺻﯾﻐﺔ ﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﻰ ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ ﻻﺑد ﻣن ﻣﻌرﻓﺔ      
  :اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔﺻﯾﻐﺔ  (أوﻻ
   1اﻷرضﻓﻲ  أﺛﺑﺗﻪاﻟﺷﺟر ﯾﻐرﺳﻪ  :ﺟﺎء ﻓﻲ اﻟﻘﺎﻣوس اﻟﻣﺣﯾط ،اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ ﻣﻔﺎﻋﻠﺔ ﻣن اﻟﻐرس :ﻟﻐﺔ
ﻫﻲ ﻋﻧد ﻣﺎﻟك أن ﯾﻌطﻲ اﻟرﺟل أرﺿﻪ  :اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ ﻛﻣﺎ ﯾﻠﻲ( اﻟﺣﻔﯾد)ﻋرف اﺑن رﺷد : اﺻطﻼﺣﺎ ﻣﺎأ
ﻟرﺟل ﻋﻠﻰ أن ﯾﻐرس ﻓﯾﻪ ﻋدد ﻣن اﻟﺛﻣﺎر ﻣﻌﻠوﻣﺎ ﻓﺈذا اﺳﺗﺣق اﻟﺷرﯾﻛﺎن ﻟﻠﻐﺎرس ﺟزء ﻣن اﻷرض ﻣﺗﻔق 
أي أن اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ ﺗﻛون ﻓﻲ اﻷﺷﺟﺎر ﺣﯾث ﯾﻘوم اﻟﻌﺎﻣل ﺑﻐراﺳﺔ أرض ﺑﯾﺿﺎء ﻟﺣﺳﺎب ﺻﺎﺣﺑﻬﺎ ،ﻋﻠﯾﻪ
 و ﻋﻠﯾﻪاﻟﺷﺟر ﻛﺄﺟرة ﻟﻪ ﻋﻠﻰ ذﻟك  ﺣﺗﻰ إذا أﺻﺑﺢ ذﻟك اﻟﺷﺟر ﻣﻧﺗﺟﺎ أﺧذ اﻟﻌﺎﻣل ﺟزءا ﻣن اﻷرض و
  . . 2ﻧوﻋﺎ ﻣن اﻹﺟﺎرة تاﻋﺗﺑر 
   :ﻣﺷروﻋﯾﺔ اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ( ﺛﺎﻧﯾﺎ
إن دﻟﯾـل ﻣﺷـروﻋﯾﺗﻬﺎ ﻫـو ﻧﻔـس دﻟﯾـل ﻣﺷـروﻋﯾﺔ اﻟﻣزارﻋـﺔ واﻟﻣﺳـﺎﻗﺎة ﺑﺎﻟﺳـﻧﺔ أﻣـﺎ اﻹﺟﻣـﺎع ﻓﻘـد أﺟﺎزﻫـﺎ     
ﺑـدﻟﯾل اﻟﻣزارﻋـﺔ ﺣﯾـث إﺳﺗدل اﻹﻣﺎم اﺑن ﺣزم ﻋﻠﻰ ﻣﺷروﻋﯾﺔ اﻟﻣﻐﺎرﺳـﺔ ﻓﻘد  ،اﻟﻣﺎﻟﻛﯾﺔ واﻟظﺎﻫرﯾﺔ واﻹﺑﺎﺣﯾﺔ
ﻗدم اﻟرﺳول ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳـﻠم ﺧﯾﺑـر اﻟﯾﻬـود ﻋﻠـﻰ أن ﯾﻌﻣﻠوﻫـﺎ ﺑﺄﻧﻔﺳـﻬم و أﻣـواﻟﻬم و ﻟﻬـم ﻧﺻـف  ﻣﻣـﺎ 
أن : ﻫـﻲﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﺷـروط  ﺗﺗﺿـﻣن ﺻـﯾﻐﺔﻛﻣـﺎ أن ، 3ﯾﺧـرج ﻣﻧﻬـﺎ ﻣـن زرع أو ﺛﻣـر و ﻧﺻـف ﻣطﻠﻘـﺎ
اﻟﺷﺟر أو ﺗﺗﻘﺎرب أن ﺗﺗﻔق أﺻﻧﺎف ، را ﺛﺎﺑﺗﺔ اﻷﺻول دون زرع أو ﺑﻘولﯾﻐرس اﻟﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻷرض أﺷﺟﺎ
  .ﻻ ﺗﻛون اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ ﻓﻲ أرض ﻣوﻗوﻓﺔ أنو أن ﻻ ﯾﻛون أﺟﻠﻬﺎ إﻟﻰ ﺳﻧﯾن ﻛﺛﯾرة و ﻓﻲ ﻣدة إطﻌﺎﻣﻬﺎ 
ﻻﺳـﺗﺧدام ﺣﺻـﯾﻠﺗﻬﺎ ﻓـﻲ ﻏـرس  إﺻـدارﻫﺎﻫﻲ وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﯾـﺗم : ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ا اﻟﻐـــرس ﻣـــن أﻋﻣـــﺎل وﻧﻔﻘـــﺎت ﻋﻠ ـــﻰ أﺳـــﺎس ﻋﻘ ـــد اﻟﻣﻐﺎرﺳـــﺔ، وﯾﺻـــﺑﺢ ﻟﺣﻣﻠـــﺔ ذه أﺷـــﺟﺎر وﻓﯾﻣـــﺎ ﯾﺗطﻠﺑـــﻪ
                                                          
  .121، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺗطوﯾر ﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل ﻗﺻﯾر اﻷﺟل ﻟﻠﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻧﺎﺻر،  ﺳﻠﯾﻣﺎن: 1
ﺗﺣدﯾﺎت ﻗطﺎع اﻟزراﻋﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻌرﺑﯾﺔ : اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ اﻷراﺿﻲ اﻟﺑور ﻓﻲ اﻟﺑﻠدان اﻟﻌرﺑﯾﺔ واﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﺻﯾﻐﺔ ﻣﺛﻠﻰ ﻹﻋﻣﺎر ﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر، : 2
   . 3، ص 1102ﻓﯾﻔري  82، و72واﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺳﺑل ﻣواﺟﻬﺗﻬﺎ، اﻟﺟﻣﻌﯾﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن اﻟﺟزاﺋرﯾﯾن، اﻟﺟزاﺋر اﻟﻌﺎﺻﻣﺔ، 
  3 .221، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص وك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺗطوﯾر ﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل ﻗﺻﯾر اﻷﺟل ﻟﻠﺑﻧﻧﺎﺻر،  ﺳﻠﯾﻣﺎن: 
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ﺑﺣﯾــــث اﻟﻣﺻــــدر ﻟﻠﺻـــﻛوك ﻫــــو ﻣﺎﻟـــك أرض ﺻــــﺎﻟﺣﺔ ﻟﻐــــرس  ،1اﻟﺻـــﻛوك ﺣﺻــــﺔ ﻓــــﻲ اﻷرض واﻟﻐـــرس
اﻷﺷﺟﺎر واﻟﻣﻛﺗﺗﺑون ﻓﯾﻬﺎ ﻫم اﻟﻣﻐﺎرﺳون وﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻫﻲ ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﻐرس، أﻣﺎ ﻋن ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ ﻓﻬـﻲ 
وﺗﺧﺻﯾص اﻟﺻﻛوك وﺑدء اﻟﻧﺷﺎط ﺳواء ﻛﺎن ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻـﻛوك ﻣـﺎﻟﻛﻲ ﺑﻌد ﻗﻔل ﺑﺎب اﻹﻛﺗﺗﺎب ﺟﺎﺋزة ﺷرﻋﺎ 
  .2اﻷرض أم اﻟﻣﻠﺗزﻣﯾن ﺑﺎﻟﻐرس
   :ﺻﻛوك اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة .2.2.2.3
ﻬﺎ  ــــﺗــﻋﯾو ر ــﻣﺷ و ﻛــــذا ﺗﺑﯾــﺎن ﺻــﯾﻐﺗﻬﺎ د ﻣــن ﺗوﺿــﯾﺢ ـــــة ﻻﺑﺎﺎﻗــــوك اﻟﻣﺳــــﻛـﺻ ﻟﻣﻔــــﻬومرق ـــــل اﻟﺗطـــــﻗﺑ    
  .وﺷروطﻬﺎ
   :ﻣﻔﻬوم اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة( ﻻو أ
وﻫﻲ ﻟﻐﺔ أن ﯾﺳﺗﻌﻣل رﺟﻼ ﻓﻲ ﻧﺧﯾل أو ﻛرم ﻟﯾﻘوم ﺑﺈﺻﻼﺣﻬﺎ ﻋﻠﻰ أن  ،ﻣن اﻟﺳﻘﻲﻣﻔﺎﻋﻠﺔ  :ﻟﻐﺔ 
  .3 ﯾﻛون ﻟﻪ ﺳﻬم ﻣﻣﺎ ﺗﻐﻠﻪ
ﺑﺟــــزء  ﯾ ــــﻪﺧــــر ﻟﯾﻘــــوم ﺑﺳــــﻘﯾﻪ و ﻋﻣــــل ﻣــــﺎ ﯾﺣﺗــــﺎج اﻟآﻫــــﻲ أن ﯾــــدﻓﻊ رﺟــــل ﺷــــﺟرا إﻟــــﻰ :اﺻــــطﻼﺣﺎ 
  .4ﻣﻌﻠوم ﻟﻪ ﻣن ﺛﻣرﻩ
واﻟﻌﺎﻣـــــل واﻟﻣﺳــــﺎﻗﺎة ﺑﻬــــذا اﻟﻣﻔﻬـــــوم ﻫـــــﻲ ﺷـــــﻛل ﻣـــــن أﺷـــــﻛﺎل اﻟﻣﺷــــﺎرﻛﺔ ﺑـــــﯾن اﻟــــذي ﯾﻣﺗﻠـــــك اﻟـــــزرع 
ﯾﻘـــوم ﻓﯾﻬــــﺎ اﻟﻌﺎﻣـــل ﺑﺗﻘــــدﯾم ﻛـــل ﻣـــﺎ ﯾﺣﺗﺎﺟـــﻪ اﻟـــزرع ﻣـــن ﺳـــﻘﻲ وﺗـــﺄﺑﯾر ، ﺣﯾــــث اﻟﻌـــﺎرف ﺑﺷــــؤون اﻟزراﻋـــﺔ
  .ﻣﻌﻠوﻣﺔ ﺑﯾﻧﻬﻣﺎ ﻣﻘﺎﺑل ﺟزء ﻣن اﻟﻐﻠﺔ ﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻪ ﻣدة إﻟﻰوﻣﺣﺎﻓظﺔ وﻋﻧﺎﯾﺔ  ،وﺗﺳﻣﯾد
ﯾﻛـــــون ﻓﯾﻬـــــﺎ اﻟﺷـــــﺟر ﻣـــــن ﺟﺎﻧـــــب واﻟﻌﻣـــــل ﻓـــــﻲ  ،ﻲ ﺷـــــرﻛﺔ زراﻋﯾـــــﺔ ﻋﻠـــــﻰ اﺳـــــﺗﺛﻣﺎر اﻟﺷـــــﺟرﻫـــــأو 
 وأ ﻛﺎﻟﻧﺻــــــف ﻟﺛﻣــــــرة اﻟﺣﺎﺻــــــﻠﺔ ﻣﺷــــــﺗرﻛﺔ ﺑﯾﻧﻬﻣــــــﺎ ﺑﻧﺳــــــﺑﺔ ﯾﺗﻔ ــــــق ﻋﻠﯾﻬــــــﺎ وا آﺧــــــر اﻟﺷــــــﺟر ﻣــــــن ﺟﺎﻧــــــب
ﻛﻣـــــﺎ  ،5وﻧﺣـــــو ذﻟـــــك، وﯾﺳـــــﻣﻰ اﻟﻌﺎﻣـــــل ﺑﺎﻟﻣﺳـــــﺎﻗﻲ واﻟطـــــرف اﻵﺧـــــر ﯾﺳـــــﻣﻰ ﺑﺻـــــﺎﺣب اﻟﺷـــــﺟر اﻟﺛﻠـــــث
  :6ﻫﻲ ﺷروط ﯾﺟب ﺗوﻓرﻫﺎ ةﻟﻠﻣﺳﺎﻗﺎ
                                                          
، ﺑﺣث ﻣﻘدم إﻟﻰ ﻣؤﺗﻣر اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟواﻗﻊ واﻟﻣﺄﻣول، داﺋرة اﻟﺷؤون اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺻﻔﯾﺔ أﺣﻣد أﺑو ﺑﻛر، : 1
  . 02، ص9002ﺟوان3- ﻣﺎي13اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﻌﻣل اﻟﺧﯾري، دﺑﻲ، اﻹﻣﺎرات، 
اﻷﺣﻛﺎم واﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﺗداول اﻟﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺎﺳل ﯾوﺳف ﻣﺣﻣد اﻟﺷﺎﻋر،ﻫﯾﺎم ﻣﺣﻣد ﻋﺑد اﻟﻘﺎدر اﻟزﯾداﻧﯾﯾن، : 2
   .6421،ص6102،3،ﻣﻠﺣق34، دراﺳﺎت ﻋﻠوم اﻟﺷرﯾﻌﺔ واﻟﻘﺎﻧون ،اﻟﻣﺟﻠد اﻻﺳﻼﻣﯾﺔ
  .224، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﻣﻌﺟم اﻹﻗﺗﺻﺎدي اﻹﺳﻼﻣﻲأﺣﻣد اﻟﺷرﺑﺎﻫﻲ، :3 
  .181، ص1991، دار أﺑو ﻟؤﻟؤ، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، أﺻول اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻗﺿﺎﯾﺎ اﻟﺗﺷﻐﯾلﻧﺎﺻر اﻟﻐرﯾب، :  4
  .221ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص، أﺳﺎﻟﯾب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﻲ وأﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻗﯾﺻر ﻋﺑد اﻟﻛرﯾم اﻟﻬﯾﺗﻲ، :  5
ﻣؤﺗﻣر ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲ، ،  اﻟﻌﻘود اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﻣﻛﻧﺔ ﻟﺗﻣوﯾل اﻟزراﻋﺔﻋﺑد اﻟﻘﺎدر ﺷﺎﺷﻲ، : 6
   .81، ص2102ﻣﺎي 8اﻟﻣﻌﻬد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺑﺣوث واﻟﺗدرﯾب، اﻟﺑﺣرﯾن، 
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ﻓ ــــﻼ ﺗﺻــــﺢ اﻟﻣﺳــــﺎﻗﺎة ﻋﻠــــﻰ أن ﯾﻛــــون اﻟﺷــــﺟر ﻣوﺿــــوع اﻟﻌﻘ ــــد ﻣﻌﻠوﻣــــﺎ ﺎﻫﻣﺎ، و أﻫﻠﯾ ــــﺔ اﻟﻌﺎﻗ ــــدﯾن ورﺿــــ -
أن ﯾﻛـــــون ﻟ ـــــﻪ ﺛﻣـــــر ﯾؤﻛـــــل أو ورق ﯾﻘﺻـــــد أو و  ،ﻣﻌرﻓـــــﺔ اﻟﺷـــــﺟر ﺑرؤﯾ ـــــﺔ أو وﺻـــــفاﻟﻣﺟﻬـــــول، ﻓﯾﺟـــــب 
ﻓﻘـــــد ﻻ ﺗﻘﺻـــــد اﻟﺛﻣـــــرة أو ﻻ ﯾﻘﺻـــــد اﻟ ـــــورق وٕاﻧﻣـــــﺎ  ،زﻫـــــر ﯾﻘﺻـــــد، ﻓﺎﻟﻣﺳـــــﺎﻗﺎة ﻟﯾﺳـــــت ﻋﻠ ـــــﻰ اﻟﺛﻣـــــر ﻓﻘـــــط
اﻟزﻫـــــر ﻛزﻫـــــور اﻟﻌطـــــور ﻛـــــﺎﻟورد واﻟﯾﺎﺳـــــﻣﯾن واﻟﻔ ـــــل وﻏﯾ ـــــر ذﻟ ـــــك، ﻓـــــﺈن اﻟ ـــــذي ﯾﻘﺻـــــد إﻧﻣـــــﺎ ﻫـــــو ﯾﻘﺻـــــد 
ﻟزﻫـــــر ﺑﻘﺻـــــد ﻓﻬـــــذا ﻓـــــﺈذا ﻛـــــﺎن اﻟﺛﻣـــــر أو اﻟـــــورق أو اوﻻ ﯾﻘﺻـــــد ورﻗـــــﺔ،  اﻟزﻫـــــرة ﻓﻘـــــط ﻻ ﯾﻘﺻـــــد ﺛﻣـــــرة 
 .ﺗﺣدﯾد ﻧﺻﯾب ﻛل طرف ﻓﻲ اﻟﻌﻘد وﻓق ﻧﺳب ﻣﻌﻠوﻣﺔ ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ ﺗﺻﺢ ﻓﯾﻪ اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة، وأﯾﺿﺎ
ﻟﻘـــد أﺟﻣـــﻊ ﺟﻣﻬـــور اﻟﻔﻘﻬـــﺎء ﻣـــﺎ ﻋـــدا أﺑـــو ﺣﻧﯾﻔـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻣﺷـــروﻋﯾﺔ اﻟﻣﺳــــﺎﻗﺎة  :ﻣﺷـــروﻋﯾﺔ اﻟﻣﺳـــﺎﻗﺎة. ب
ﻗﺎﻟ ــــــت )ﺑﻣــــــﺎ رواﻩ أﺑ ــــــو ﻫرﯾ ــــــرة رﺿــــــﻲ اﷲ ﻋﻧ ــــــﻪ ﻗ ــــــﺎل   وﻗ ــــــد اﺳــــــﺗدﻟوا ﻣــــــن اﻟﺳــــــﻧﺔ اﻟﺷــــــرﯾﻔﺔ، 1وﺟوازﻫــــــﺎ
ﺗﻛﻔوﻧـــــﺎ  :ﻻ، ﻓﻘـــــﺎﻟوا: اﻗﺳـــــم ﺑﯾﻧﻧـــــﺎ وﺑـــــﯾن إﺧواﻧﻧـــــﺎ اﻟﻧﺧﯾـــــل ﻗـــــﺎل:اﻷﻧﺻــــﺎر ﻟﻠﻧﺑـــــﻲ ﺻـــــﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾـــــﻪ وﺳـــــﻠم
وﻫـــــذا اﻟﺣـــــدﯾث ﯾـــــدل ﻋﻠـــــﻰ اﻹﻗـــــرار ﺑﺎﻟﻣﺳـــــﺎﻗﺎة ( اﻟﻣؤوﻧـــــﺔ وﻧﺷـــــرﻛﻛم ﻓـــــﻲ اﻟﺛﻣـــــرة ﻗـــــﺎﻟوا ﺳـــــﻣﻌﻧﺎ وأطﻌﻧـــــﺎ
ن اﻷﻧﺻـــــﺎر ﻓـــــﻲ ﯾﻌﻣـــــل ﺑﻬـــــﺎ ﺣﯾـــــث ﺳـــــﺎﻋد اﻟﻣﻬـــــﺎﺟر ﻋﻠـــــﻰ ﻋﻬـــــد رﺳـــــول اﷲ ﺻـــــﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾـــــﻪ وﺳـــــﻠم واﻟ
  .2اﻟﻌﻣل وذﻟك ﻣﻘﺎﺑل إﺷراﻛﻬم ﻓﻲ اﻟﺛﻣر
ﻫــﻲ وﺛــﺎﺋق ﻣﺗﺳــﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣــﺔ ﯾــﺗم إﺻــدارﻫﺎ ﻻﺳــﺗﺧدام ﺣﺻــﯾﻠﺗﻬﺎ ﻓــﻲ ﺳــﻘﻲ  :ﻣﻔﻬــوم ﺻــﻛوك اﻟﻣﺳــﺎﻗﺎة .ج
وﯾﺻـﺑﺢ ﻟﺣﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻛوك ﺣﺻـﺔ  ،ورﻋﺎﯾﺗﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ أﺳـﺎس ﻋﻘـد اﻟﻣﺳـﺎﻗﺎةاﻷﺷـﺟﺎر اﻟﻣﺛﻣـرة و اﻹﻧﻔـﺎق ﻋﻠﯾﻬـﺎ 
ﺑﻣﻌﻧﻰ أن ﻫـذﻩ اﻟﺻـﻛوك ﺗﺣﻣـل ﻗﯾﻣـﺎ ﻣﺗﺳـﺎوﯾﺔ ﯾﺻـدرﻫﺎ ﻣﺎﻟـك اﻷﺷـﺟﺎر ، 3وﻓق ﻣﺎ ﺣددﻩ اﻟﻌﻘدﻣن اﻟﺛﻣر  
واﻟرﻋﺎﯾﺔ وﯾﺗﺷـﺎرك ﺣﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻛوك ﻓـﻲ اﻟﻣﺣﺎﺻـﯾل اﻟﻣﻧﺗﺟـﺔ ﺑﻣوﺟـب  ﺔﻣﺣل اﻟﺗﻌﺎﻗد ﻣن أﺟل ﺗﻣوﯾل اﻟﺳﻘﺎﯾ
  .4ﻋﻘد اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة
واﻟﻣﻌﯾـﺎر اﻟﺷـرﻋﻲ ﻟﻘد أﺟﺎزت ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺻـﻛوك اﻟﻣﺳـﺎﻗﺎة  :ﻣﺷروﻋﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة. د
ﺎﻟﻣﺻـدر ﻟﺗﻠـك اﻟﺻـﻛوك ، ﻓﺢ طﺑﯾﻌـﺔ اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺑـﯾن طرﻓـﻲ اﻟﻌﻘـدﯾﺿـﺗو و ﻛﻣـﺎ ﻗـﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾـﺔ ﺗﺑﯾـﺎن  ،(71)رﻗـم 
واﻟﻣﻛﺗﺗﺑــون ﻓﯾﻬــﺎ ﻫــم اﻟﺳــﺎﻗون ﻓــﻲ ﻋﻘــد اﻟﻣﺳــﺎﻗﺎة  ﻫــو ﻣﺎﻟــك اﻷرض أو ﻣﺎﻟــك ﻣﻧﺎﻓﻌﻬــﺎ اﻟﺗــﻲ ﻓﯾﻬــﺎ اﻟﺷــﺟر،
( ﻌﻣــل ﺻــﺎﺣب اﻟ)ﻫــﻲ ﺗﻛــﺎﻟﯾف اﻟﻌﻧﺎﯾــﺔ ﺑﺎﻟﺷــﺟر وﻗــد ﯾﻛــون اﻟﻣﺻــدر ﻫــو اﻟﻣﺳــﺎﻗﻲ  اﻻﻛﺗﺗــﺎبوﺣﺻــﯾﻠﺔ 
وﯾﺳــﺗﺣق ﺣﻣﻠــﺔ ( اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرون اﻟــذﯾن ﺳــﻘﯾت اﻷرض ﺑﺣﺻــﯾﻠﺔ اﻛﺗﺗــﺎﺑﻬم)واﻟﻣﻛﺗﺗﺑــون ﻫــم أﺻــﺣﺎب اﻷرض
                                                          
  .121اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، ص  : 1
ﻟﺑﻧﺎن، دون ﺳﻧﺔ ﻧﺷر، ص  ، اﻟﺟزء اﻟﺧﺎﻣس، دار اﻟﻣﻌرﻓﺔ،ﻓﺗﺢ اﻟﺑﺎري ﺑﺷرح ﺻﺣﯾﺢ اﻟﺑﺧﺎريﺣﺎﻓظ أﺣﻣد ﺑن ﻋﻠﻲ ﺑن ﺣﺟر اﻟﻌﺳﻘﻼﻧﻲ، :  2
  .01، 9ص 
  .213، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ، : 3
أداة ﺳﻌر : ، اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟوطﻧﻲواﻗﻊ اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺳﺑل اﻟﻧﻬوض ﺑﻬﺎ ﻓﻲ ظل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ اﻟﺣﺎﻟﻲﺧوﻧﻲ راﺑﺢ، ﺣﺳﺎﻧﻲ رﻗﯾﺔ، :  4
  .61، ص 1102ﻣﺎي 01و 9 اﻟﺟزاﺋر، ،أوت، ﺳﻛﯾﻛدة02ﺟﺎﻣﻌﺔ ،وأﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻔﺎﺋدة
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ﯾﻣﻛــن ﺗﺟﺳــﯾد آﻟﯾــﺔ ﻋﻣــل ﺻــﻛوك اﻟﻣﺳــﺎﻗﺎة ﻣــن ﺧــﻼل و  1راﻟﺻــﻛوك اﻟﻣﺗﻔــق ﻋﻠﯾﻬــﺎ ﻣﻣــﺎ ﺗﻧﺗﺟــﻪ اﻷﺷــﺟﺎ
  : اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ







ﻣﺣـــددات إﺻـــدار ﺻـــﻛوك اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر ، ﻋﺑ ـــد اﷲ ﻋﻠـــﻲ :، إﻋﺗﻣـــﺎدا ﻋﻠـــﻰﺔﻣـــن إﻋـــداد اﻟﺑﺎﺣﺛ ـــ: اﻟﻣﺻـــدر
ﻛﻠﯾـــﺔ ، 1102-8991: دراﺳـــﺔ ﺣﺎﻟ ـــﺔ اﻟﺗﺟرﺑـــﺔ اﻟﺳـــوداﻧﯾﺔ :اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ﻣـــن ﻗﺑـــل ﻣﻧظﻣـــﺎت اﻷﻋﻣـــﺎل
  .18، ص2102اﻟﺳودان ﻟﻠﻌﻠوم واﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎ، اﻟﺳودان،ﺟﺎﻣﻌﺔ  اﻟدراﺳﺎت اﻟﻌﻠﯾﺎ، 
  :ﻣن ﺧﻼل  اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﺗﻣر ﻋﻣﻠﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك  اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة ﺑﻌدة ﻣراﺣل ﻫﻲ
ﺷــرﻛﺔ ذات اﻟﻐــرض اﻟﺧــﺎص ﻣــن ﻗﺑــل اﻟﺟﻬــﺔ اﻟﻣﺻــدرة اﻟﻣﺗﻣﺛﻠــﺔ ﻓــﻲ ﻣــﻼك اﻟﺷــﺟر  ﺗﺄﺳــﯾسإﯾﺟــﺎد أو  .1
 .ﺑﻐرض اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻷﻣوال ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد ﻣﺳﺎﻗﺎة
ﺗﻘـﯾم اﻟﺷـرﻛﺔ ذات اﻟﻐـرض اﻟﺧـﺎص ﺗﻛـﺎﻟﯾف اﻟﻌﻧﺎﯾـﺔ ﺑﺎﻟﺷـﺟر، وﺗﺻـدر ﺻـﻛوك ﺑﻘﯾﻣـﺔ اﻟﺗﻛﻠﻔـﺔ اﻟﻛﻠﯾـﺔ  .2
 .ﺣﯾث ﯾﻣﺛل ﻛل ﺻك ﺣﺻﺔ ﻣن اﻟﺛﻣر
 .وﯾﻣﺛل اﻟﻣﻛﺗﺗﺑون اﻟﻣﺳﺎﻗون ،اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك .3
 .ﻟﻠﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض وﺗﻣﺛل اﻟﺣﺻﯾﻠﺔ ﺗﻛﺎﻟﯾف اﻟﻌﻧﺎﯾﺔ ﺑﺎﻟﺷﺟرﺗوﺟﻪ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب  .4
ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص أو أي ﺟﻬﺔ ﻣﺧوﻟﺔ ﺑﺳﻘﺎﯾﺔ اﻷﺷﺟﺎر ورﻋﺎﯾﺗﻬﺎ واﻻﻧﻔﺎق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻋﻠﻰ  .5
 .أﺳﺎس ﻋﻘد اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة ﺑﺗوظﯾف اﻟﺣﺻﯾﻠﺔ ﻓﯾﻣﺎ وﺟدت ﻣن أﺟﻠﻪ
اﻻﺗﻔــﺎق ﺑﺣﯾــث ﺗوﺟــﻪ ﺣﺻــﺔ ﻟﻠﺟﻬــﺔ اﻟﻣﺻــدرة واﻟﺣﺻــﺔ اﻷﺧــرى ﺗﻌــود إﻟــﻰ ﺣﻣﻠــﺔ ﺗﻘﺳــﯾم اﻟﻐﻠــﺔ ﺣﺳــب  .6
اﻟﺻﻛوك ﻣن ﺧﻼل ﺗﺻرف اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻓﯾﻬﺎ أو اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺧوﻟﺔ ﺑﺎﻟﻣﺳـﺎﻗﺎة وذﻟـك ﺑـﺎﻟﺑﯾﻊ 
 .ﻣﺛﻼ وٕاﻋطﺎء ﻛل ذي ﺣق ﻣﻧﻬم ﺣﻘﻪ
 .ﺗﺣﻘﻘتﺗﻘدﯾم اﻟرﺑﺢ ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك إن  .7
  :اﻟﺻﻛوك اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺑﯾوع.2.2.3
                                                          
  .121، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ،:  1
 ﺻﻛوك اﻟﻣﺳﺎﻗﺎة اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص اﻟﺟﮭﺔ اﻟﻣﺻدرة
 اﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷﻣول ﻓﻲ اﻟﻣﺷروع ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك 











 ،ﺻـﻛوك اﻟﻣراﺑﺣـﺔ :ﻻ وﻫـﻲأﺳـﺗﻧد ﻋﻠـﻰ اﻟﺑﯾـوع اﻟﺷـرﻋﯾﺔ ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫم أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻟﺗﻲ ﺗ    
  .اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ،اﻟﺳﻠم
  :ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ. 2.2.3.1
  :ﻗﺑل اﻟﺗطرق ﻟﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻻﺑد ﻣن اﺳﺗﻌراض ﺻﯾﻐﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ    
   :ﺗﻌرﯾف اﻟﻣراﺑﺣﺔ (أوﻻ
أن ﯾﺷـﺗرط  ﻣـن ﺑـﺎب اﻟﻣﻔﺎﻋﻠـﺔ وﻫـﻲ ﻋﻧـد اﻟﻔﻘﻬـﺎءاﻟﻣراﺑﺣﺔ ﺑﺿم اﻟﻣـﯾم وﻓـﺗﺢ اﻟـراء ﻣﻣـدودة ﻣﺻـدر :ﺔﻟﻐ.أ
  .1ﺑﻪ ﻣﻊ ﻓﺻل أي زﯾﺎدة ﺷﻲء ﻣﻌﻠوم ﻣن اﻟرﺑﺢ اﺷﺗراﻩاﻟﺑﺎﺋﻊ ﻓﻲ ﺑﯾﻊ اﻟﻌرض أن ﯾﺑﯾﻌﻪ ﺑﻣﺎ 
أو ﻫـﻲ ﺻـﯾﻐﺔ ﺷـﺎﺋﻌﺔ  ،2ﻋﻘد اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻫو اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺛﻣن ﻣﻊ زﯾﺎدة ﻣﻌﻠوﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺛﻣن اﻷول:اﺻطﻼﺣﺎ.ب
اﻟﺗﻣـوﯾن ﻗﺻـﯾر اﻷﺟـل ﺗﺗﺿـﻣن اﺗﻔﺎﻗـﺎ ﻟﺗﻣوﯾـل ﻋﻣﻠﯾـﺎت ﺷـراء اﻟﺳـﻠﻊ ﻋـن طرﯾـق ﺑﯾـﻊ اﻟﺳـﻠﻊ  اﻻﺳﺗﺧدام ﻓﻲ
  .3ﺑﺳﻌر اﻟﺗﻛﻠﻔﺔ ﻣﻊ زﯾﺎدة اﻟرﺑﺢ
 أنﻠﻌﻣﯾـل ﻋﻠـﻰ ﻟاﻟﻣﺻـرف ﯾﺑﯾـﻊ ﻣـن ﺧﻼﻟـﻪ اﻟﻣﺻـرف ﺳـﻠﻌﺔ ﻣﺣـددة  ﻣـﻊﻛﻣـﺎ ﺗﻌـرف ﻋﻠـﻰ أﻧﻬـﺎ ﻋﻘـد      
  .4ﺗﻛون ﻛل ﻣن ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺷراء واﻟرﺑﺢ ﻣﻌﻠوﻣﯾن
ﺗﺳﺗﻣد اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ ﻣن ﻛﺗﺎب اﷲ وﺳﻧﺔ ﻧﺑﯾﻪ اﻟﻛرﯾم ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم وﻫﻲ  :ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ .ج
ﻓﻣن اﻟﻘرآن ، 5 ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم وﻟم ﯾذﻛرﻫﺎاﷲﺻﻠﻰ  ﻧوع ﻣن أﻧواع اﻟﺑﯾوع اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺷﺎﺋﻌﺔ ﻓﻲ ﻋﻬد اﻟﻧﺑﻲ
وﻣن اﻟﺳﻧﺔ ﻗول اﻟرﺳول ﺻﻠﻰ ، (572 اﻵﯾﺔ ،اﻟﺑﻘرةﺳورة )﴾  َوَأَﺣلﱠ اﻟّﻠُﻪ اْﻟَﺑْﯾَﻊ َوَﺣرﱠَم اﻟرﱢ َﺑﺎاﻟﻛرﯾم ﻗوﻟﻪ ﴿
  . 6"ﺻﻧﺎف ﻓﺑﯾﻌوا ﻛﯾف ﺷﺋﺗم إذا ﻛﺎن ﯾدا ﺑﯾدﻓﺈذا اﺧﺗﻠﻔت ﻫذﻩ اﻷ:" اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم
ﻣـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺟـواز ﻫـذﻩ اﻟﺑﯾـوع ﺑـﻼ إﻧﻛـﺎر ﻟوﺟـود اﻟﺣﺎﺟـﺔ اﻟﻣﺎﺳـﺔ إﻟـﻰ ﻫـذا ﺟﻣﺎع ﻓﻘـد أﺟﻣﻌـت اﻷﻣﺎ اﻹأ      
اﻷول واﻟزﯾﺎدة ﻋﻠﯾﻪ وﺟـب اﻟﻘـول ﺑﺟوازﻫـﺎ اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺑﯾﻊ، واﻟﺗﻲ ﺗطﯾب ﻧﻔس اﻟﺑﺎﺋﻊ واﻟﻣﺷﺗري ﻋﻠﻰ اﻟﺛﻣن 
  7.ن اﻟﺧﯾﺎﻧﺔ واﻟﺷﺑﻬﺔﻣﺣﺗراز ﻣﺎﻧﺔ واﻹﻟﻬذا ﻛﺎن ﻣﺑﻧﺎﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻷ
                                                          
  425، ص3991اﻟﺷروق، ﺑﯾروت، ﻟﺑﻧﺎن، ، دار ﻗﺎﻣوس اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﺿﺎرة اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺣﻣد ﻋﻣﺎرة، :  1
 703، ص2002،ﻟﺑﻧﺎن ،اﻟﻣﻛﺗب اﻹﺳﻼﻣﻲ،اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة ﻓﻲ ﺿوء اﻹﺳﻼمﺳﻌد اﻟدﯾن ﻣﺣﻣد اﻟﻛﺑﻲ، :  2
 331P ,4102,iabuD, yduts tsacerof dna snoitppecerP kukuS, aywaZ: 3
 .331p,0002, niatirBtaerG,skooB  doocudeR, ymonocE labolG eht ni ecnaniF cimalsI,edraW miharbI : 4
  .15، ص4002 ،، دار اﻟﻔﻛر، ﺳورﯾﺎﺑﯾﻊ اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﺗطﺑﯾﻘﺎﺗﻪ ﻓﻲ اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋﺑد اﻟﻌظﯾم أﺑو زﯾد، : 5
ﺣﻘﻘــﻪ وأﺧرﺟــﻪ ﻫﺷــﺎم اﻟﺻــﺑﺎﺑطﻲ، ﺣــﺎزم ﻣﺣﻣــد، ﻋﻣــﺎد ﻋــﺎﻣر، دار ، ﺻــﺣﯾﺢ ﻣﺳــﻠماﻹﻣــﺎم اﻟﺣــﺎﻓظ أﺑــو زﻛرﯾــﺎ ﻣﺣــﻲ اﻟــدﯾن ﺑــن ﺷــرف اﻟﻧــووي،  : 6
 .674، ص4991، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، 5ﻛﺗﺎب اﻟﺑﯾوع، ﻣﺟﻠد ،1اﻟﺣدﯾث، ط




ﻓــــﻲ ﻫــــذا اﻟﻌﻧﺻــــر ﺳــــﯾﺗم اﻟﺗطــــرق إﻟــــﻰ ﺗﻌرﯾــــف ﺻــــﻛوك اﻟﻣراﺑﺣــــﺔ  :ﻣﻔﻬــــوم ﺻــــﻛوك اﻟﻣراﺑﺣــــﺔ (ﺛﺎﻧﯾ ــــﺎ
ﻫــذﻩ وﻣﺷــروﻋﯾﺗﻬﺎ ﻣــﻊ ﺷــروط ﺻــﺣﺗﻬﺎ، ﺑﺎﻹﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ ﺗوﺿــﯾﺢ أﻫﻣﯾﺗﻬــﺎ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ وﺷــرح آﻟﯾــﺔ إﺻـدار 
  .اﻟﺻﻛوك
 :ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ  . أ
 ،ﻟﺣﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻛوك ﺑـذﻟكﻫﻲ وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﯾﺗم إﺻدارﻫﺎ ﻟﺗﻣوﯾل ﺷراء ﺳﻠﻌﺔ ﻣراﺑﺣﺔ وﺗﺻـﺑﺢ      
ر ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻫو ﺑﺎﺋﻊ ﺑﺿﺎﻋﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ واﻟﻣﻛﺗﺗﺑون ﻓﯾﻬﺎ ﻫم اﻟﻣﺷﺗرون ﻟﻬذﻩ اﻟﺑﺿﺎﻋﺔ وﺣﺻﯾﻠﺔ دوﻣﺻ
   1ﻫذﻩ اﻟﺑﺿﺎﻋﺔ وﯾﺳﺗﺣﻘون ﺛﻣن ﺑﯾﻌﻬﺎاﻻﻛﺗﺗﺎب ﻫﻲ ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺷراﺋﻬﺎ وﯾﻣﻠك ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك 
  :2وﻣن ﺑﯾن ﺷروط ﺻﺣﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ :  ﺷروط ﺻﺣﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ.ب
 اﻷولﻷن اﻟﻣراﺑﺣـﺔ ﻣﺗرﺗﺑـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻋﻘـد ﺳـﺎﺑق ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﻓـﺈذا ﻟـم ﯾﻛـن اﻟﻌﻘـد  ،أن ﯾﻛون اﻟﻌﻘـد اﻷول ﺻـﺣﯾﺢ -
  .ﺎ ﻣﻠك ﺑﻬذا اﻟﻌﻘد ﺑﺎﻟﺑﯾﻊ أو ﻏﯾرﻩﺻﺣﯾﺣﺎ ﻟم ﺗﺗرﺗب ﻋﻠﯾﻪ آﺛﺎرﻩ اﻟﺷرﻋﯾﺔ وﻣﻧﻬﺎ اﻟﺗﺻرف ﻓﯾﻣ
   .اﻟﻌﻠم ﺑﺎﻟﺛﻣن اﻷول اﻟذي اﺷﺗرى ﺑﻪ اﻟﺑﺎﺋﻊ اﻟﻣﺑﯾﻊ ﻓﻲ اﻟﻌﻘد اﻷول -
  .أن ﯾﻛون رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﻏﯾر اﻟﻣﺛﻠﯾﺎت وﻟﻛن ﯾﺟب أن ﯾﺧﺑر اﻟﻣراﺑﺢ ﺑﺎﻟﻌرض وﻗﯾﻣﺗﻪ ﯾوم اﻟﺷراء  –
   ﻓــﻲ أﻣــوال اﻟرﺑــﺎ ﺣﯾــث أن اﻟزﯾــﺎدة  ،ﺎول ﻣﻘــﺎﺑﻼ ﺑﺟﻧﺳــﻪ ﻣــن أﻣــوال اﻟرﺑــأن ﻻ ﯾﻛــون اﻟــﺛﻣن ﻓــﻲ اﻟﻌﻘــد اﻷ -
  .ﻓﺈذا اﺧﺗﻠف اﻟﺟﻧس ﻓﻼ ﺑﺄس ﺑﺎﻟﻣراﺑﺣﺔ ،رﺑﺎ ﻻ رﺑﺣﺎ ﺗﻛون
  .ﻣن واﻟﻌﻠم ﺑﺎﻟﺛﻣن ﺷرط ﺻﺣﺔ اﻟﺑﯾوعﻷن اﻟرﺑﺢ ﺑﻌض اﻟﺛ ،اﻟﻌﻠم ﺑﺎﻟرﺑﺢ -
   .أن ﯾﺑﯾن اﻟﻣراﺑﺢ ﻟﻠﻣﺷﺗري ﺟﻣﯾﻊ ﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﻣﺑﯾﻊ وﺛﻣﻧﻪ -
   :ﻋﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔو ﻣﺷر  .ج
اﻟﻣﻌﯾــﺎر اﻟﺷــرﻋﻲ رﻗــم و اﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌــﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣراﺑﺣــﺔ  ﻫﯾﺋــﺔ ﺟــﺎزتأ      
اﻟﻣﻛﺗﺗﺑـون ﻣﺻـدر ﻟﻠﺻـﻛوك ﻫـو اﻟﺑـﺎﺋﻊ ﻟﻠﺑﺿـﺎﻋﺔ و اﻟ: اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑـﯾن طرﻓـﻲ اﻟﻌﻘـد ﻛـﺎﻵﺗﻲ ﺢوﺿ ، ﺣﯾث71
ﻓﯾﻬـــﺎ ﻫـــم اﻟﻣﺷـــﺗرون و ﺣﺻـــﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـــﺎب ﻫـــﻲ ﺗﻛﻠﻔـــﺔ اﻟﺷـــراء و ﯾﻣﻠـــك ﺣﻣﻠ ـــﺔ اﻟﺻـــﻛوك ﺳـــﻠﻌﺔ اﻟﻣراﺑﺣـــﺔ 
  .3ﺛﻣن ﺑﯾﻌﻬﺎوﯾﺳﺗﺣﻘون 
  :أﻫﻣﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ.د
اﻟﺣﺎﺟـﺔ إﻟـﻰ  ﯾﺣد ﻣن ذي ـــﻧﻣﯾﺔ اﻷﻣر اﻟــــﯾق اﻟﺗــــﯾر اﻟﺗﻣوﯾل ﻟﺗﺣﻘـــوك ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺗوﻓـــإن ﻫذﻩ اﻟﺻﻛ       
ن ـــــوع ﻣـــــﻧــﻪ ﺑﺈﻣﻛــﺎن ﻫــذا اﻟﻧأﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾــﺔ إذ ــــذي وﻗــف ﻓــﻲ اﻟوﻗــت اﻟــراﻫن أﻣــﺎم ﺗﺣﻘــــــﺎﺋدة اﻟــــــﺗﻣوﯾــل ﺑﺎﻟﻔاﻟ
                                                          
1
  .89، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻻﺳﻼﻣﻲ و دوره ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﺳﻼﻣﯾﺔ ،زاھرة ﻧﻲ ﻋﺎﻣر:  
ﻛﻠﯾﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟﻌﻠﯾﺎ، ،، ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ اﻟﻣﻧﺎزﻋﺎت اﻟﺿرﯾﺑﯾﺔواﻟزﻛﺎة اﻟﺿرﯾﺑﻲﺑﯾن اﻟﺗﺷرﯾﻊ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺑﻧوك اﻟﺧﻣﺎش،  إﺑراﻫﯾمﻟﯾﻧﺎ ﻣﺣﻣد :  2
  .03، ص7002ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻧﺟﺎح اﻟوطﻧﯾﺔ ﻧﺎﺑﻠس ﻓﻠﺳطﯾن،
  .611، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، زﯾﺎ:  3
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ﺔ ــــﺔ ﻟﻠزراﻋــــــﺔ اﻟﻼزﻣــــﯾـــﯾر اﻷدوات اﻹﻧﺗﺎﺟـــــــﺔ ﻣـن ﺧـﻼل ﺗوﻓـــــــﺗﻧﻣﯾــــل ﻣﺗطﻠﺑﺎت اﻟﻣﺟﺗﻣـﻊ واﻟـــﺗﻣوﯾاﻟﺻﻛوك 
ﻬﺎ ـــــوﯾﺔ إذ أﻧــــــﺎت اﻟﺗﻧﻣـــــﯾﺎﺟـــﺔ اﻻﺣﺗـــ ـــﻌﺎب ﻛﺎﻓــــــﺎت اﻹﻧﺗــﺎج واﺳﺗﯾـــــﺎم وﻣﺳﺗﻠزﻣـــ ـــواد ﺧـــــــﻧﺎﻋﺔ و ﻣــن ﻣــ ـــواﻟﺻ
اﻟﻛﺑﯾـرة ﯾﻣﻛـن  أوﻧدﻩ إﻣﻛﺎﻧﯾﺎت اﻟﻣﻣول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺳـواء ﻛﺎﻧـت اﻟﺳـﻠﻌﺔ اﻟﺻـﻐﯾرة ﻟﯾس ﻟﻬﺎ ﺣدود إﻻ ﻣﺎ ﺗﻘف ﻋ
  .1ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ إﺻدارﺗﻣوﯾﻠﻬﺎ ﻋن طرﯾق 
  :آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻛﻣﺎﯾﻠﻲﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ : آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ. و 






اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ  زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، :ﻋﻠﻰ اﻋﺗﻣﺎدا ﺔﻣن إﻋداد  اﻟﺑﺎﺣﺛ: اﻟﻣﺻدر
  .711ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، 
  .ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ إﺻدارﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ  ﺧطوات     
ﺗﺄﺳﯾس ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺗﺣول إﻟﯾﻬﺎ ﻣﻠﻛﯾﺔ ﻋﻘد اﻟﻣراﺑﺣﺔ وذﻟك ﺑﻘﺻد اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ  .1
 .اﻷﻣوال ﻟﺗﻣوﯾل ﻣﺷروع اﻟﻣراﺑﺣﺔ
إﺻدار ﺻﻛوك ﺑﻘﯾﻣﺔ ﻋﻘد اﻟﻣراﺑﺣﺔ اﻟذي ﺗم ﺗﺣوﯾل ﻣﻠﻛﯾﺗﻪ ﻣن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ ذات  .2
 اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص، ﺣﯾث ﺗﻣﺛل اﻟﺻﻛوك ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺳﻠﻌﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ 
ﺗوﺟﯾﻪ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﺣﯾث ﺗﻛون ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﻛﺗﺗب ﺑﻬﺎ أﻗل ﻣن اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﺳﻣﯾﺔ، وﯾﻣﺛل  .3
 .ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺗرون ﻟﺑﺿﺎﻋﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ
 .ﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب واﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛل ﺛﻣن ﺷراء اﻟﺑﺿﺎﻋﺔﺣﺻ .4
ﺧﺎص ﺑﺎﻟﺗﺣﺻﯾل اﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﺑﺿﺎﻋﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ أي ﺗوظﯾف اﻷﻣوال ﻓﻲ ﺷراء ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟ .5
 .اﻟﺑﺿﺎﻋﺔ، وﻣن ﺛم اﻟﺗﺻرف ﻓﯾﻬﺎ ﺑﺑﯾﻌﻬﺎ ﻟﻠواﻋد ﺑﺎﻟﺷراء وﺗﺣﺻﯾل ﺛﻣن اﻟﺑﯾﻊ
  .إرﺟﺎع ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻﻛوك ﻣﻊ اﻟرﺑﺢ إذا ﺗﻣت اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ .6
  :ﻠمﺻﻛوك اﻟﺳ. 2.2.3.2
  ﺔ ﺑﻬﺎ، ﻻﺑد ﻣن ﻣﻌرﻓﺔ ﺻﯾﻐﺔ اﻟﺳﻠمﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﻰ ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم وأﻫم اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘ     
                                                          
  .531ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ودورﻫﺎ اﻟﺗﻧﻣوي ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد، أﺳﺎﻣﺔ ﻋﺑد اﻟﺣﻠﯾم اﻟﺟورﯾﺔ،:  1
 












  :ﻣﻔﻬوم اﻟﺳﻠم (وﻻأ
  .1اﻟﺗﻘدﯾم واﻟﺗﺳﻠﯾم وﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﺳﻠف أﯾﺿﺎ:اﻟﺳﻠم ﺑﻔﺗﺢ اﻟﺳﯾن ﻣﺷددة وﻓﺗﺢ اﻟﻼم :ﺔﻟﻐ.أ
ﻫـو ﺑﯾــﻊ ﻋﻠـﻰ ﻣوﺻـوف ﻓــﻲ  أوﻫــو ﻋﻘـد ﯾﺛﺑـت ﺑـﻪ اﻟﻣﻠـك ﻓـﻲ اﻟـﺛﻣن ﻋــﺎﺟﻼ واﻟـﺛﻣن آﺟـﻼ : اﺻـطﻼﺣﺎ.ب
  .2اﻟذﻣﺔ ﻣؤﺟل ﺑﺛﻣن ﻣﻘﺑوض ﺑﻣﺟﻠس اﻟﻌﻘد
ﻋﻧد إﺑـرام ( رب اﻟﺳﻠم أو اﻟﻣﺳﻠم)ﻣن اﻟﻣﺷﺗري  (اﻟﺳﻠمرأس ﻣﺎل )ﻋﻠﻰ ﺗﺳﻠﯾم ﺛﻣن اﻟﺳﻠﻌﺔ ﻓﺎﻟﺳﻠم ﻋﻘد     
ﺟل ﻣﻌﻠـوم ﺑﺣﯾـث ﺗﻛـون أﻓﻲ ( اﻟﻣﺳﻠم إﻟﯾﻪ) ﻣن ﻗﺑل اﻟﺑﺎﺋﻊ ( اﻟﻣﺳﻠم ﻓﯾﻪ)اﻟﻌﻘد ﻋﻠﻰ أن ﯾﺗم ﺗﺳﻠﯾم اﻟﺳﻠﻌﺔ 
  .اﻟﻣواﺻﻔﺎت اﻟﻣﺣددةوﻓق 
َﯾﺎ َأﯾﱡَﻬﺎ  ﴿:ﻣن اﻟﻛﺗﺎب ﻗوﻟﻪ ﺗﻌﺎﻟﻰ، ﻓﻘد ﺛﺑﺗت ﻣﺷروﻋﯾﺗﻪ ﺑﺎﻟﻛﺗﺎب واﻟﺳﻧﺔ واﻹﺟﻣﺎع :ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ .ج
أﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﺳﻧﺔ ﻓﻘد ﻗﺎل  ،(282ﺳورة اﻟﺑﻘرة اﻵﯾﺔ)﴾اﻟﱠِذﯾَن آَﻣُﻧوا ِإَذا َﺗَداَﯾْﻧُﺗْم ِﺑَدْﯾٍن ِإَﻟﻰ َأَﺟٍل ُﻣَﺳﻣ ﻰ َﻓﺎْﻛﺗُُﺑوﻩ ُ
 ،3"ﻣن أﺳﻠف ﻓﻠﯾﺳﻠف ﻓﻲ ﻛﯾل ﻣﻌﻠوم ووزن ﻣﻌﻠوم إﻟﻰ أﺟل ﻣﻌﻠوم" :اﻟرﺳول ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم
اﻟﺳﻠم ﺑﯾﻊ ﺛﺎﺑت ﻣﺷروع  ،4اﻟﻣﻧذر أﺟﻣﻊ ﻛل ﻣن ﻧﺣﻔظ ﻋﻧﻪ ﻣن أﻫل اﻟﻌﻠم ﻋﻠﻰ أن اﻟﺳﻠم ﺟﺎﺋز اﺑنوﻗﺎل 
  :5ﻣﻘﺗﺿﺎﻩ أﻫﻣﻬﺎﻓﻲ اﻟﻛﺗﺎب واﻟﺳﻧﺔ واﻹﺟﻣﺎع وﯾﺷﺗرط ﻓﯾﻪ ﺷروط ﻛﺛﯾرة ﻟﺗﺣﻘﯾق 
ﺗﺣدﯾــد اﻟﻣواﺻــﻔﺎت اﻟﺧﺎﺻــﺔ ﺑــﺎﻟﻣﺑﯾﻊ ﻣﺛــل ﺑﯾــﺎن ﺟــﻧس اﻟﻣﺑﯾــﻊ وﻧوﻋــﻪ وﺻــﻔﺎﺗﻪ وﻣﻘــدارﻩ وزﻣــﺎن إﯾﻔﺎﺋــﻪ  -
  .وﻣﻛﺎن ﺗﺳﻠﯾﻣﻪ 
  .(رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺳﻠﻌﺔ)ﺗﻌﺟﯾل اﻟﺛﻣن  -
ﺗـوﻓﯾر اﻷﺳـﺑﺎب ﺑﻣوﺻوﻓﺎ ﻓﻲ اﻟذﻣﺔ ﻏﯾر ﻣﺗﻌﻠق ﺑﻣﺻدر وﻓﺎء ﻣﺣﺻور ( اﻟﻣﺑﯾﻊ)أن ﯾﻛون اﻟﻣﺳﻠم ﻓﯾﻪ  -
  .داﻟﻘﺎدرة ﻋﻠﻰ اﻟﺳدا
   :ﻣﻔﻬوم ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم (ﺛﺎﻧﯾﺎ
وﻣﺷـروﻋﯾﺗﻬﺎ وﻛـذا اﻵﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﻣـل  اﻟﻰ ﻣﻔﻬوم ﺻﻛوك اﻟﺳﻠمﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم اﻟﺗﻌرف     
  .ﺑﻬﺎ ﻣﻊ ذﻛر أﻫﻣﯾﺗﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﻫـﻲ ﻋﺑـﺎرة ﻋـن وﺛـﺎﺋق ﻣﺗﺳـﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﺗطـرح ﺑﺟﻣـﻊ ﻣﺑﻠـﻎ ﻟﺗﺳـﻠﯾﻣﻪ إﻟـﻰ ﻣـورد   :ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟﺳـﻠم  . أ
وﺑﯾﻌﻬـﺎ وﻫـذا  ﺔﻣـدة وﯾﻛـون ﺣـق ﺣﺎﻣـل اﻟﺻـك ﻣـؤﺟﻼ إﻟـﻰ ﺣـﯾن اﺳـﺗﻼم اﻟﺳـﻠﻌ ﻟﺷراء ﺳـﻠﻌﺔ ﻣﻧـﻪ ﺗﺳـﻠم ﺑﻌـد
                                                          
  .292ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻗﺎﻣوس اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﺿﺎرة اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﻣﺣﻣد ﻋﻣﺎرة، : 1
  .39، ص1102اﻷردن، ،، دار اﻟﺻﻔﺎء ﻟﻠﻧﺷر واﻟﺗوزﯾﻊاﻟﺻﯾﻎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻺﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻌﺎﻣلﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﺟرادات،  ﺣﺳن: 2
 .435، ص2002، دﻣﺷق، ﺳورﯾﺎ، 0422، دار إﺑن ﻛﺛﯾر، اﻟﺣدﯾث رﻗمﺻﺣﯾﺢ اﻟﺑﺧﺎريأﺑﻲ ﻋﺑد اﷲ ﻣﺣﻣد ﺑن إﺳﻣﺎﻋﯾل اﻟﺑﺧﺎري،  : 3
 .021، ص0991، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، 3، اﻟﺟزء12دار اﻟﻔﺗﺢ ﻟﻺﻋﻼم اﻟﻌرﺑﻲ، ط ﻓﻘﻪ اﻟﺳﻧﺔ،اﻟﺳﯾد ﺳﺎﺑق، : 4
  .49، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺻﯾﻎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻺﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻌﺎﻣلﺣﺳن ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﺟرادات، : 5
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وﻷﻧﻬـﺎ ﺗﻣﺛـل دﯾﻧـﺎ واﻟـدﯾون ﻻ  ،ﻘـﺑضاﻟﻗﺑـل  ﺔاﻟﻧوع ﻣن اﻟﺻﻛوك ﻻ ﯾﺟوز ﺗداوﻟـﻪ ﻷﻧـﻪ ﻻ ﯾﺟـوز ﺑﯾـﻊ اﻟﺳـﻠﻌ
  .1ﯾﺟوز ﺗداوﻟﻬﺎ
وﻗد اﻧﺑﺛق ﻋن ﺻـﻛوك اﻟﺳـﻠم ﻣـﺎ ﯾﻌـرف ﺑﺻـﻛوك اﻟﺑﺗـرول ﺣﯾـث ﺗـدﻓﻊ ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﺻـك اﻟـذي ﯾﻣﺛـل ﻛﻣﯾـﺔ     
ﺟـل ﻣﺣـدد وﻫـﻲ ﺻـﻛوك ﺗﻣﻛـن اﻟﺣﻛوﻣـﺔ ﺑﺻـﻔﺗﻬﺎ ﻣﻧﺗﺟـﺔ أﻣﺣـدودة ﻣـن اﻟﺑﺗـرول ﻋﻧـد ﺷـراﺋﻪ وﯾﺳـﺗﺣق ﻓـﻲ 
 دوﺗوظﯾﻔﻪ ﻓﻲ ﻣﺷﺎرﯾﻌﻪ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ وﻋﻧـ( ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻك)وﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺗﺳﻠﯾم اﻟﺑﺗرول ﻣن ﻗﺑض رأس ﻣﺎل اﻟﺳﻠم 
ﺣﻘﺎق اﻟﺳﻠم ﺗﻘوم اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﺑﻘﺑض اﻟﺑﺗرول اﻟﻣﺑﯾﻊ وﺑﯾﻌﻪ وﻛﺎﻟﺔ ﻋـن ﺣـﺎﻣﻠﻲ اﻟﺻـﻛوك ودﻓـﻊ اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﻟﻬـم اﺳﺗ
  .2وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾرﺑﺢ ﺣﺎﻣﻠو اﻟﺻﻛوك اﻟﻔرق ﺑﯾن ﺳﻌري اﻟﺷراء واﻟﺑﯾﻊ
  : ﻣﺷروﻋﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم . ب
رﻗم واﻟﻣﻌﯾﺎر اﻟﺷرﻋﻲ  ،أﺟﺎزت ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم    
اﻟﻣﺻـدر ﻟﺗﻠـك اﻟﺻـﻛوك ﻫـو اﻟﺑـﺎﺋﻊ : ﯾوﺿﺢ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن طرﻓﻲ اﻟﻌﻘد، وﺑﯾﺎن ذﻟك ﻋﻠﻰ اﻟﻧﺣو اﻟﺗـﺎﻟﻲ 71
رأس )واﻟﻣﻛﺗﺗﺑــون ﻓﯾﻬــﺎ ﻫــم اﻟﻣﺷــﺗرون ﻟﻠﺳــﻠﻌﺔ، وﺣﺻــﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـﺎب ﻫــﻲ ﺛﻣــن ﺷــراء اﻟﺳــﻠﻌﺔ  ،ﻟﺳـﻠﻌﺔ اﻟﺳــﻠم
ﻌﺔ اﻟﺳــﻠم ﻓــﻲ وﯾﺳــﺗﺣﻘون ﺛﻣــن ﺑﯾﻌﻬــﺎ أو ﺛﻣــن ﺑﯾــﻊ ﺳــﻠ ،، وﯾﻣﻠــك ﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻛوك ﺳــﻠﻌﺔ اﻟﺳــﻠم(ﻣــﺎل اﻟﺳــﻠم
  .3اﻟﺳﻠم اﻟﻣوازي
  :ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك  ﺗﻠﺧص أﻫﻣﯾﺔ ﺗ: أﻫﻣﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم .د
ﺻـﻛوك ﻣـن ﺧـﻼل اﻟـدﺧول ﻓـﻲ ﻋﻘـود اﻟﺑﯾـوع اﻵﺟـل ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﻣـﺎ ﯾﺗﻌﻠـق ﺑﺎﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت ﻫـذﻩ ﯾﻣﻛـن إﺻـدار  -
وﻛﯾﻣﺎوﯾﺔ وذﻟك ﺑﺈﻋطﺎء ﻣﺑﻠﻎ ﺗﻣوﯾل ﻛﻘﯾﻣﺔ ر داﻣﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺑﺗﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧ ،اﻟﺿرورﯾﺔ ﻛﺎﻟﻘﻣﺢ
  .ﺗﺳﻠﯾم ﺑﻌد اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﺣددة اﻟﻟﻣﻧﺗﺞ ﺗﻧﺗﺟﻪ اﻟﺷرﻛﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس أن ﯾﻛون 
ﯾﻣﻛن اﻻﺳﺗﻔﺎدة ﻣن ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ووﺣدات ﺳﻛﻧﯾﺔ وﺑﻌد اﺳﺗﻼم  –
  .درة ﻟﻠﺻﻛوك ﻋرﺿﻬﺎ ﻟﻠﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺗﻘﺳﯾطﺗﻠك اﻟوﺣدات ﺗﺗوﻟﻰ اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﺻ
إﺳـــﻼﻣﯾﺎ ﻟﺳـــﻧدات اﻟﺧزاﻧـــﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺗﺳـــﺗﻧد إﻟـــﻰ ﺳـــﻌر اﻟﻔﺎﺋـــدة ﻟﺳـــد  ﺗﻌﺗﺑــر ﺻـــﻛوك اﻟﺳـــﻠم ﺑـــدﯾﻼ –
اﻻﺣﺗﯾﺎﺟﺎت اﻟﻌﺎﺟﻠﺔ ﻟﻣﺗطﻠﺑﺎت اﻹﻧﻔﺎق ﺣﯾث ﯾﻘوم ﺑﻣوﺟﺑﻬﺎ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﺻﻔﺗﻪ ﻣدﯾرا ﻟﻣﺣﻔظﺔ ﺻﻛوك 
                                                          
  .412 ،  ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻵﺛﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻷﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲزﻛرﯾﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﯾﺳﻰ ﺷﻧطﺎوي، :  1
، 6002، دار اﻟﺗﻔﺎﺋس، اﻷردن دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ: ﺳﻧدات اﻟﻣﻘﺎرﺿﺔ وأﺣﻛﺎﻣﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲﻋﻣر ﻣﺻطﻔﻰ ﺟﺑر إﺳﻣﺎﻋﯾل، : 2
  .321ص
  3 .811، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ،زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ: 
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ﺻـﺎﺋص ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﺑﻛﻣﯾﺎت ﻣﺿـﺑوطﺔ وﺧ...( ﻣﻧﺗﺟﺎت زراﻋﯾﺔ ،أﻟﻣﻧﯾوم ،ﻧﻔط)اﻟﺳﻠم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﺷراء أﺻول 
  .1ﻓﻲ وﻗت ﻣﺣدد ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل
  :ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ آﻟﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ: آﻟﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم. و








، ﻣﺣـــددات إﺻـــدار ﺻـــﻛوك اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر ﻋﺑـــد اﷲ ﻋﻠـــﻲ :، ﺑﺎﻻﻋﺗﻣـــﺎد ﻋﻠـــﻰﺔﻣـــن إﻋـــداد اﻟﺑﺎﺣﺛــ :اﻟﻣﺻــدر
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ، 1102-8991: دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺳوداﻧﯾﺔ :اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن ﻗﺑل ﻣﻧظﻣﺎت اﻷﻋﻣﺎل
  .77ص
  :ﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ اﻵﻟﯾﺔ ﻛﻣﺎﯾﻠﻲأﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل    
 .اﻟﻣﺻدرة  ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺗﺣول اﻷﺻول ﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد اﻟﺳﻠمﺗﺄﺳﯾس اﻟﺟﻬﺔ  .1
وﺗﺻـدر ﺻـﻛوك ﺗﻣﺛـل ﺣﺻـﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـﺎب ﻓﯾﻬـﺎ ﺛﻣـن  ،ﺗﻘﯾﯾم اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐـرض اﻟﺧـﺎص ﺳـﻠﻌﺔ اﻟﺳـﻠم .2
 .ﺷراء ﺳﻠﻌﺔ اﻟﺳﻠم
 .ﺣﯾث ﯾﻣﺛل اﻟﻣﻛﺗﺗﺑون اﻟﻣﺷﺗرون ﻟﺳﻠﻌﺔ اﻟﺳﻠم ،اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم .3
 .اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎصﺗﺣﺻﯾل ﻗﯾﻣﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻣن ﻗﺑل  .4
ﺣﯾــث ﺗﺳــﻠم اﻟــﺛﻣن وﺗــوﻓر  ﺗﺳــﻠﯾم ﺣﺻــﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗــﺎب ﻟﻠﺟﻬــﺔ اﻟﻣﺻــدرة وذﻟــك ﻋﻠــﻰ أﺳــﺎس ﻋﻘــد اﻟﺳــﻠم، .5
 .اﻟﻣﺿﺑوطﺔ ﺑﺎﻟوﺻف واﻟﻛم واﻟﻣﻘداراﻟﺳﻠﻌﺔ 
ﺗوظﯾــف اﻷﻣــوال ﻓــﻲ ﺷــراء ﺳــﻠﻌﺔ اﻟﺳــﻠم اﻟﺗــﻲ ﺗﺑﯾﻌﻬــﺎ اﻟﺟﻬــﺔ اﻟﻣﺻــدرة ﻟﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻛوك اﻟــذﯾن ﺗﻧــوب  .6
 .اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎصﻋﻧﻬم 
                                                          
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ، دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺣﻣد ﻏزال،:  1
  .441ص 
 اﻟﺟﮭﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺳﻠﻌﺔ اﻟﺳﻠم
 اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص









اﺳﺗﻼم اﻟﺳﻠﻌﺔ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺑﺻﻔﺗﻬﺎ ﻣدﯾرا ﻟﺻـﻛوك اﻟﺳـﻠم، وﺣﺳـب اﻻﺗﻔـﺎق  .7
 .ﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺔ ﺑﺎﻟﺗﺻرف ﻓﻲ ﺳﻠﻌﺔ اﻟﺳﻠم ﺑﺎﻟﺑﯾﻊ
  .ﺗﻘﯾﯾم ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺳﻠﻌﺔ ﻣﻊ اﻟرﺑﺢ ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك .8
  : ﺻﻛوك اﻹﺳﺗﺻﻧﺎع. 2.2.3.3
ﻣــن ﺧــﻼل  اﻻﺳﺗﺻــﻧﺎع ﻗﺑــل اﻟﺗطــرق ﻟﺻــﻛوك اﻻﺳﺗﺻــﻧﺎع ﻻﺑــد ﻣــن ﺗﺳــﻠﯾط اﻟﺿــوء ﻋﻠــﻰ  ﺻــﯾﻐﺔ    
  .ﻋرض اﻟﻣﻔﻬوم وﻣﺷروﻋﯾﺔ اﻟﻌﻣل ﺑﻬذﻩ اﻟﺻﯾﻐﺔ
  :ﺻﯾﻐﺔ اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع( أوﻻ
  .طﻠب اﻟﻌﻣل ﺔﺑﻛﺳر اﻟﻬﻣزة اﺳﺗﻔﻌﺎل ﻣن اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ وﻫو ﻟﻐ :ﺔﻟﻐ.أ
ﺑﯾــﻊ ﻣـــﺎ ﯾﺻـــﻧﻌﻪ اﻟﺻـــﺎﻧﻊ ﻓﯾطﻠـــب ﻣـــن اﻟﺻـــﺎﻧﻊ اﻟﻌﻣـــل واﻟﻣـــﺎدة اﻟﺧــﺎم ﻣﻌـــﺎ ﻛـــﺄن ﯾطﻠـــب   :اﺻـــطﻼﺣﺎ. ب
ﺣـذاء ﻣﻌﻠـوم اﻟﻣﻘـﺎس ﻣﻣـﺎ ﻟدﯾـﻪ ﻣـن ﻣـواد ﻻزﻣـﺔ ﻟﺻـﻧﻌﻪ ﻣﻘﺎﺑـل اﻟﻣﺷﺗري ﻣن ﺻﺎﻧﻊ اﻷﺣذﯾﺔ أن ﯾﺻﻧﻊ ﻟﻪ 
    .1ﺛﻣن ﻣﺣدد واﻟﻣﺷﺗري ﻫو اﻟﻣﺳﺗﺻﻧﻊ
ﻫو ﻋﻘد ﯾﺷﺗري ﺑﻪ ﻓﻲ اﻟﺣﺎل ﺷﻲء ﻣﻣﺎ ﯾﺻﻧﻊ ﺻﻧﻌﺎ ﯾﻠزم اﻟﺑﺎﺋﻊ ﻣن ﺗﻘدﯾﻣﻪ ﻣﺻﻧوﻋﺎ ﺑﻣواد  أو       
  ﻣن ﻋﻧدﻩ ﺑﺄوﺻﺎف ﻣﺧﺻوﺻﺔ وﺑﺛﻣن ﻣﺣدد وﯾﺳﻣﻰ اﻟﻣﺷﺗري ﻣﺳﺗﺻﻧﻌﺎ واﻟﺑﺎﺋﻊ ﺻﺎﻧﻌﺎ واﻟﺷﻲء ﻣﺣل 
   .2اﻟﻌﻘد ﻣﺳﺗﺻﻧﻌﺎ ﻓﯾﻪ واﻟﻌوض ﯾﺳﻣﻰ ﺛﻣﻧﺎ ﻛﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﺑﯾﻊ اﻟﻣطﻠق
  :ﻟﻘد إﺳﺗدل اﻟﻣﺟﯾزون ﻟﻺﺳﺗﺻﻧﺎع ﺑﺎﻟﻘرآن واﻟﺳﻧﺔ واﻹﺟﻣﺎع ﺑﻣﺎﯾﻠﻲ :ﻣﺷروﻋﯾﺗﻪ. د
َﻗﺎُﻟوا َﯾﺎ َذا اْﻟَﻘْرَﻧْﯾِن ِإنﱠ َﯾْﺄُﺟوَج َوَﻣْﺄُﺟوَج ُﻣْﻔِﺳُدوَن ِﻓﻲ اْﻷَْرِض َﻓَﻬْل ﴿: ﺑﺎﻟﻛﺗﺎب اﻟﻛرﯾم ﻗوﻟﻪ ﺗﻌﺎﻟﻰ     
أﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﺳﻧﺔ اﻟﻧﺑوﯾﺔ ﻋن  ،(49ﺳورة اﻟﻛﻬف اﻵﯾﺔ )﴾َﻧْﺟَﻌُل َﻟَك َﺧْرًﺟﺎ َﻋَﻠٰﻰ َأن َﺗْﺟَﻌَل َﺑْﯾَﻧَﻧﺎ َوَﺑْﯾَﻧُﻬْم َﺳد ا
ﺑﻌث رﺳول اﷲ ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ :" أﺗﻰ رﺟﺎل إﻟﻰ ﺳﻬل ﺑن ﺳﻌد ﯾﺳﺄﻟوﻧﻪ ﻋن اﻟﻣﻧﺑر ﻓﻘﺎل: أﺑﻲ ﺣﺎزم ﻗﺎل
ك اﻟﻧﺟﺎر ﯾﻌﻣل ﻟﻲ أﻋوادا أﺟﻠس ﻋﻠﯾﻬن إذا أن ﻣري ﻏﻼﻣ - إﻣرأة ﻗد ﺳﻣﺎﻫﺎ ﺳﻬل-إﻟﻰ ﻓﻼﻧﺔ وﺳﻠم
ﻛﻠﻣت اﻟﻧﺎس، ﻓﺄﻣرﺗﻪ أن ﯾﻌﻣﻠﻬﺎ ﻣن طرﻓﺎء اﻟﻐﺎﺑﺔ، ﺛم ﺟﺎء ﺑﻬﺎ، ﻓﺄرﺳﻠت إﻟﻰ رﺳول اﷲ ﺑﻬﺎ، ﻓﺄﻣر ﺑﻬﺎ 
  .3ﻓوﺿﻌت ﻓﺟﻠس ﻋﻠﯾﻪ
وﻗد اﺳﺗدﻟوا ﻋﻠﻰ ذﻟك ﻣن ﺳﻧﺔ اﻟﻧﺑﻲ ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم ﺑﺄﻧﻪ اﺳﺗﺻﻧﻊ ﺧﺎﺗﻣﺎ وﻣﻧﺑرا وﻋﻣل     
  .4د اﻻﺳﺻﻧﺎعﻘوﺳﻠم ﻫذﻩ اﻟﺻﯾﻐﺔ ﻓﯾﻪ إﻗرار ﺑﻣﺷروﻋﯾﺔ ﻋ اﻟرﺳول ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ
                                                          
  .74، 64ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص  ﻗﺎﻣوس اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﺿﺎرة اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﻣﺣﻣد ﻋﻣﺎرة، :  1
  ، ﻣﻛﺗﺑﺔ اﻟﻣﻠك ﻓﻬد اﻟوطﻧﯾﺔ،ﻓﻲ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرةﻋﻘد اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع وﻣدى أﻫﻣﯾﺗﻪ ﻣﺻطﻔﻰ أﺣﻣد اﻟزرﻗﺎ، :  2
  . 02، ص9991اﻟﺳﻌودﯾﺔ،
 .405، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص4902، ﺣدﯾث رﻗم ﻛﺗﺎب اﻟﺑﯾوعأﺑﻲ ﻋﺑد اﷲ ﻣﺣﻣد ﺑن إﺳﻣﺎﻋﯾل اﻟﺑﺧﺎري، : 3
 .531ص، 9002 ، دار اﻟﺛﻘﺎﻓﺔ، اﻷردن،اﻟﻣﺻﺎرف اﻻﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔواﺋل ﻣﺣﻣد ﻋرﺑﯾﺎت،  :4
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ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم ﻋﻠﻰ ذﻟك ﻣن ﻏﯾر ﻧﻛﯾر  ﺟﻣﻊ اﻟﻧﺎس ﻣن ﻟدن اﻟرﺳول ﺻﻠﻰ اﷲأأﻣﺎ اﻹﺟﻣﺎع اﻟﻌﻣﻠﻲ ﻓﻘد    
  .1وﻣﺎ رآﻩ اﻟﻣﺳﻠﻣون ﺣﺳﻧﺎ ﻓﻬو ﻋﻧد اﷲ ﺣﺳن
ﻣــــن ﺧــــﻼل ﻫــــذا اﻟﻌﻧﺻــــر ﺳــــﯾﺗم ﺗﻌرﯾــــف ﺻــــﻛوك اﻻﺳﺗﺻــــﻧﺎع  :اﻻﺳﺗﺻــــﻧﺎع ﻣﻔﻬــــوم ﺻــــﻛوك (ﺛﺎﻧﯾ ــــﺎ
  .وﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ  وﻛذا ﻋرض أﻫﻣﯾﺗﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
  :ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع  . أ
ﺟـل ﺟﻣـﻊ ﻣﺑﻠـﻎ ﻣـن اﻟﻣـﺎل  ﻹﻧﺷـﺎء ﻣﺑﻧـﻰ أو ﺻـﻧﺎﻋﺔ آﻟـﺔ أو ﻣﻌـدات ﻣطﻠوﺑـﺔ أﻫﻲ وﺛـﺎﺋق ﺗطـرح ﻣـن     
ﺎ ﻣـ ﻣن طرف ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﺑﻣﺑﻠﻎ ﯾزﯾد ﻋـن اﻟﻣﺑﻠـﻎ اﻟـﻼزم ﻟﺻـﻧﺎﻋﺗﻬﺎ وﺣﻘـوق ﺣﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻛوك ﺗﺗﻣﺛـل ﻓـﻲ
  .2إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟرﺑﺢ اﻟذي ﯾﻣﺛل اﻟﻔرق ﺑﯾن ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ وﺳﻌر اﻟﺑﯾﻊ دﻓﻌوﻩ ﻣﻘﺎﺑل ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك
  :ﻣﺷروﻋﯾﺔ ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع .ب
وﻋﻠﯾـــــــﻪ ﻓﻘـــــــد أﺟـــــــﺎزت ﻫﯾﺋـــــــﺔ اﻟﻣؤﺳﺳـــــــﺎت  ،ﺎﻣـــــــل ﺑﺻـــــــﺑﻐﺔ اﻻﺳﺗﺻـــــــﻧﺎعذﻛـــــــر ﺳـــــــﺎﺑﻘﺎ ﺟـــــــواز اﻟﺗﻌ      
ﺗﻣﺛـــــل ﺣﺻـــــﺔ ﻣـــــن أﻋﯾـــــﺎن واﻟﻣﻌﯾـــــﺎر  أﻧﻬـــــﺎوﻣﺳـــــﺗﻧد ﺟوازﻫـــــﺎ  ،ﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ ﺻـــــﻛوك اﻻﺳﺗﺻـــــﻧﺎعا
اﻟﻣﺻــــــدر ﻟﺗﻠــــــك اﻟﺻــــــﻛوك :وﺿــــــﺢ ﺻــــــﯾﻐﺔ اﻟﻌﻼﻗــــــﺔ ﺑــــــﯾن طرﻓــــــﻲ اﻟﻌﻘــــــد ﻛــــــﺎﻵﺗﻲ 71اﻟﺷــــــرﻋﻲ رﻗــــــم 
ﻟﻠﻌــــــﯾن اﻟﻣﺻــــــﻧوﻋﺔ و ﯾﺳــــــﺗﺣﻘون  (اﻟﻣﺷـــــﺗرون)واﻟﻣﻛﺗﺗﺑــــــون ﻓﯾﻬــــــﺎ ﺣﻣﻠــــــﺔ اﻟﺻـــــﻛوك ( اﻟﺻــــــﺎﻧﻊ اﻟﺑـــــﺎﺋﻊ )
  .3ﺛﻣن ﺑﯾﻊ اﻟﻌﯾن اﻟﻣﺻﻧوﻋﺔ ﻓﻲ اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع اﻟﻣوازي إن وﺟد
  :أﻫﻣﯾﺔ ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع.د
ﺗﺑرز أﻫﻣﯾﺔ ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣـن ﺧـﻼل ﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن أن ﺗﻘدﻣـﻪ ﻣـن ﺗﻣوﯾـل ﻟﻠﺣﻛوﻣـﺔ ﻓﻬـذﻩ اﻷﺧﯾـرة       
أو ﺗﺟدﯾـد ﻟﻸﺳـطول اﻟﺟـوي أو  ﺣﺗﯾـﺔﺗﺳﺗﻔﯾد ﻣن ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ ﺑﻧـﺎء اﻟﻣﺳﺗﺷـﻔﯾﺎت واﻟﻣـدارس واﻟﺑﻧﯾـﺔ اﻟﺗ
اﻟﺻـﻛوك اﻟﺑﺣري وذﻟك ﺑطﻠـب ﻣـن ﻫﯾﺋـﺔ إدارة ﺻـﻛوك اﻻﺳﺗﺻـﻧﺎع  ﺑﺻـﻧﺎﻋﺔ ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻠﻌﺔ ﻟﺻـﺎﻟﺢ ﺣﻣﻠـﺔ 
وﻣـن اﻷﻣﺛﻠـﺔ ، 4ﻋﻠـﻰ أن ﯾـﺗم إﻋـﺎدة ﺑﯾﻌﻬـﺎ ﻟﻠﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻘـوم ﺑﺗﺳـﻠﯾم اﻟـﺛﻣن ﻋﻠـﻰ أﻗﺳـﺎط أو دﻓﻌـﺔ واﺣـدة
ﺑـــﺎﻟﺑﺣرﯾن ﺣﯾــث ﺗﻘــوم ﺑﺗﻣوﯾــل اﻻﺳﺗﺻـــﻼح واﻟﺑﻧﯾــﺔ  ىﺻــﻛوك اﻟــذر  :اﻟﺗطﺑﯾﻘﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺻـــﻛوك اﻻﺳﺗﺻـــﻧﺎع
ﻛﻠﻔـﺔ ﺑﻠﯾـون ﺑﺗﻛﺑر ﻣدﯾﻧﺔ ﺳﻛﻧﯾﺔ وﺗرﻓﯾﻬﯾﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟطـراز اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ أاﻟﺗﺣﺗﯾﺔ اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻠﻣرﺣﻠﺔ اﻷوﻟﻰ ﻹﻧﺷﺎء 
  .5دوﻻر أﻣرﯾﻛﻲ
                                                          
  .82، ص3002دﻧﯾﺎ ﺷوﻗﻲ اﺣﻣد دﻧﯾﺎ، اﻟﺟﻌﺎﻟﺔ واﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﺗﺣﻠﯾل ﻓﻘﻬﻲ واﻗﺗﺻﺎدي،ﻣﻛﺗﺑﺔ اﻟﻣﻠك ﻓﻬد اﻟوطﻧﯾﺔ، اﻟﺳﻌودﯾﺔ،:  1
 cimalsI yb dezilaer eb ot laitnetop tnemeganaM duF dna kukuS noitazitiruceS, buyA dammhuM: 2
 .fdp,151m/stekraM/selif/moc.ijkatnaK.www 1102/70/22,353p,snoitutitsnI laicnaniF
  .411، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ،  :3 
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ،: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣﻣد ﻏزال، :  4
  441ص
  .852ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻋوة ﻟﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، إﻧذاراﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺔ ﻣﺣﻣد ﺳﻌﯾد ﻣﺣﻣد اﻟرﻣﻼوي،:  5
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   :آﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ ﻫذﻩ ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢو  :آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع. و








، ﻣـذﻛرة ﻣﺎﺟﺳـﺗﯾر ﻣﻧﺷـورة، اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﻓـﻲ ﺳـوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﺑـن اﻟﺿـﯾف ﻣﺣﻣـد ﻋـدﻧﺎن: اﻟﻣﺻـدر
ﻣﺣﻣـد  ﺔﺟﺎﻣﻌـ ﻛﻠﯾـﺔ اﻟﻌﻠـوم اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ وﻋﻠـوم اﻟﺗﺳـﯾﯾر، ،ﻗﺳـم اﻟﻌﻠـوم اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔﺗﺧﺻـص ﻧﻘـود وﻣﺎﻟﯾـﺔ، 
  .891ص، 8002ﺧﯾﺿر، ﺑﺳﻛرة، اﻟﺟزاﺋر، 
  :1ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ ﺧطوات آﻟﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم ﻛﺎﻵﺗﻲ ﻣﺎﯾﻠﻲ    
  .ﺑﯾن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة واﻟﻣﻘﺎول ﻋﻠﻰ ﺷﻲء ﻣوﺻوف  إﺑرام ﻋﻘد اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع .1
  .إن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺗﺑﯾﻊ اﻟﻣﺻﻧوع إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص. 2
  .ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻘد ﺑﻐرض اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷروعاﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ ﺗﺻﻛﯾك . 3
اﻻﻛﺗﺗ ـــﺎب ﻓـــﻲ اﻟﺻـــﻛوك ﺑﺣﯾـــث ﯾﻣﺛ ـــل ﺣﻣﻠ ـــﺔ اﻟﺻـــﻛوك اﻟﻣﺷـــﺗرون ﻟﻠﻌـــﯾن اﻟﻣـــراد ﺻـــﻧﻌﻬﺎ، وﺣﺻـــﯾﻠﺔ . 4
  .اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻫﻲ ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﻣﺻﻧوع
  .ﺗﺳﻠﯾم ﺗﻛﻠﻔﺔ أو ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫﺎ اﻟﺑﺎﺋﻊ ﻟﻠﻣﺻﻧوع. 5
  .ﻟﻠﻣﻘﺎولﺗﻘﯾﯾم اﻟﻣﺎل . 6
اﺳــﺗﯾﻔﺎء اﻟﻣﺻــﻧوع ﻣــن اﻟﻣﻘــﺎول، ﺑﺣﯾــث ﻟﻬــﺎ ﺣــق اﻟﺗﺻــرف ﻓﯾــﻪ، وذﻟــك ﺑﻌــد ﺷــراﺋﻪ ﻣــن اﻟﺷــرﻛﺔ ذات . 7
اﻟﻐـرض اﻟﺧـﺎص وذﻟـك ﻣـن ﺧـﻼل دﻓـﻊ اﻷﻗﺳـﺎط اﻟﻣﺗﻔـق ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﻣـن اﻟﺑداﯾـﺔ إﻟـﻰ أن ﺗﺳـﺗوﻓﻲ اﻟﺷـرﻛﺔ ذات 
اﻟﻐـرض  ذاتاﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣﺻﻧوع ﻣﻊ اﻟـرﺑﺢ، وذﻟـك ﻋﻠـﻰ أﺳـﺎس ﻋﻘـد ﻣراﺑﺣـﺔ، وﺗﻘـوم اﻟﺷـرﻛﺔ 
  ﺑﺎﻟﻘﯾﺎم ﺑﺄداء ﺣﻘوق ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك، وﻫذا ﻣﻘﺎﺑل ﺟزء ﻣن اﻷرﺑﺎح ﻟﻠﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص اﻟﺧﺎص
   .ﺑﯾﻊ اﻟﻣﺻﻧوع وﺗﻘدﯾم اﻟرﺑﺢ إن وﺟد ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك. 8
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أﻫﻣﯾــﺔ ﻛﺑﯾــرة ﻓــﻲ اﻟﺳــﺎﺣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  اﻹﺟــﺎرةﺗﻛﺗﺳــب ﺻــﻛوك   :اﻟﺻــﻛوك اﻟﻘﺎﺋﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻹﺟــﺎرة. 2.2.4
  :ﻫﻲ ﯾﻐﺔ اﻹﺟﺎرةﺻﺗوﺟد أﻧواع ﻋدﯾدة ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ  ﺣﯾث اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  :ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة .2.2.4.1
 اﻹﺟـــﺎرةﻻﺑـــد ﻣـــن ﺗﺳـــﻠﯾط اﻟﺿـــوء ﻋﻠـــﻰ ﻣﺎﻫﯾـــﺔ ﺻـــﯾﻐﺔ  اﻹﺟـــﺎرةﻗﺑـــل اﻟﺗطـــرق إﻟـــﻰ ﻣﻔﻬـــوم ﺻـــﻛوك     
  .وﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ
  :ﺻﯾﻐﺔ اﻹﺟﺎرة (وﻻأ
  .1ﺟر ﻓﻲ ﻋﻣلأاﻹﺟﺎرة ﻣن آﺟر ﯾﺄﺟر وﻫو ﻣﺎ أﻋطﯾت ﻣن  :ﺔﻟﻐ  . أ
اﻹﺟــﺎرة ﻫــﻲ ﻋﻘــد ﻻزم ﻋﻠــﻰ ﻣﻧﻔﻌــﺔ ﻣــدة ﻣﻌﻠوﻣــﺔ ﺑــﺛﻣن ﻣﻌﻠــوم وﺗﻧﻘﺳــم اﻹﺟــﺎرة ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫــﺎ اﺻــطﻼﺣﺎ   . ب
  :2ﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾنإاﻟﻣﻧﻔﻌﺔ اﻟﻣﻌﻘود ﻋﻠﯾﻬﺎ 
   .ﻛﺎﺳﺗﺋﺟﺎر اﻟدور واﻷراﺿﻲ واﻟﺳﯾﺎرات وﻧﺣوﻫﺎ :إﺟﺎرة اﻷﻋﯾﺎن -   
  .ﺎر أرﺑﺎب اﻟﺣرف واﻟﺻﻧﺎﺋﻊ واﻟﻌﻣﺎلﻛﺎﺳﺗﺋﺟ:ﻋﻣﺎلاﻷ إﺟﺎرة -  
  : 3ﺣﻛﻣﻪ اﻟﺟواز ودﻟﯾل ذﻟكو اﻹﺟﺎرة ﻋﻘد ﻣﺷروع :ﻣﺷروﻋﯾﺔ اﻹﺟﺎرة( ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻗَـﺎَل ِإﻧﱢـﻲ ُأِرﯾـُد  ،ْﺄَﺟْرَت اْﻟَﻘـِويﱡ اْﻷَِﻣـﯾن ُ﴿َﻗﺎَﻟْت ِإْﺣَداُﻫَﻣﺎ َﯾـﺎ َأَﺑـِت اْﺳـَﺗْﺄِﺟْرُﻩ ِإنﱠ َﺧْﯾـَر َﻣـِن اْﺳـﺗ َ:ﻗوﻟﻪ ﺗﻌﺎﻟﻰ ﻓﻲ -
ﺳــورة ) ﴾َﻣْﻣــَت َﻋْﺷــرًا َﻓِﻣــْن ِﻋْﻧــِدك ََﺛَﻣــﺎِﻧَﻲ ِﺣَﺟــٍﺞ َﻓــِﺈْن َأﺗ َْأْن ُأْﻧِﻛَﺣــَك ِإْﺣــَدى اْﺑَﻧَﺗــﻲﱠ َﻫــﺎَﺗْﯾِن َﻋَﻠــﻰ َأْن َﺗــْﺄُﺟَرِﻧﻲ 
ﯾﺟـف  أنﺣﻘـﻪ ﻗﺑـل  اﻷﺟﯾـر أﻋطـوا" :وﻣـن اﻟﺳـﻧﺔ ﻗوﻟـﻪ ﺻـﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾـﻪ وﺳـﻠم، (72،62 :اﻟﻘﺻـص،اﻵﯾﺔ
واﻟدﻟﯾل أﯾﺿﺎ ﻋﻠﻰ ﺟوازﻫﺎ أن اﻟرﺳول ﺻﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾﻪ وﺳﻠم ﺑﻌث اﻟﻧﺎس ﯾؤﺟرون وﯾﺳﺗﺄﺟرون ﻓﻠم  ،"ﻋرﻗﻪ
  .ﺣد وﺟوﻩ اﻟﺳﻧﺔ أﻛر ﻋﻠﯾﻬم ﻓﻛﺎن ذﻟك ﺗﻘرﯾرا ﻣﻧﻪ واﻟﺗﻘرﯾر ﻧﯾ
ﻣــن ﺧــﻼل ﻫــذا اﻟﻌﻧﺻــر ﺳــﯾﺗم اﻟﺗطــرق إﻟــﻰ ﺗﻌرﯾــف وﺧﺻــﺎﺋص  :ﻣﻔﻬــوم ﺻــﻛوك اﻹﺟــﺎرة .2.2.4.2
  .وأﻧواع ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻣﻊ ذﻛر ﻣﺷروﻋﯾﺗﻬﺎ وأﻫﻣﯾﺗﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
ﻣﺗﺳـﺎوﯾﺔ ﺗﻣﺛـل ﺣﺻـﺔ ﺷـﺎﺋﻌﺔ ﻫـﻲ ﻋﺑـﺎرة ﻋـن وﺛـﺎﺋق ذات ﻗﯾﻣـﺔ :وﺧﺻﺎﺋﺻﻬﺎ اﻹﺟﺎرةﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك ( أوﻻ
ر دﺧــﻼ واﻟﻐــرض ﻣﻧــﻪ ﺗﺣوﯾــل اﻷﻋﯾــﺎن دﻓــﻲ ﻣﻠﻛﯾــﺔ أﻋﯾــﺎن أو ﻣﻧــﺎﻓﻊ أو ﺧــدﻣﺎت ﻓــﻲ ﻣﺷــروع اﺳــﺗﺛﻣﺎري ﯾــ
ﻠﺗـداول ﻓـﻲ اﻷﺳـواق ﻟﺻـﻛوك ﻗﺎﺑﻠـﺔ  ، أيواﻟﻣﻧﺎﻓﻊ واﻟﺧدﻣﺎت اﻟﺗﻲ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﻬﺎ ﻋﻘد اﻹﺟﺎرة إﻟﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ
  .4اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ
                                                          
  .77، ﻣرﺟﻊ ﺳﺑق ذﻛرﻩ، صﻟﺳﺎن اﻟﻌرباﺑن ﻣﻧظور، :  1
، دار اﻟﺧﻠدوﻧﯾﺔ، اﻟﻘﺑﺔ اﻟﻘدﯾﻣﺔ، دراﺳﺔ ﺗﺣﻠﯾﻠﯾﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ –ﺗﻣوﯾل ﻋﺟز اﻟﻣوازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠدوﻟﺔ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ  ،ﻛردودي ﺻﺑرﯾﻧﺔ:  2
  .781ص ،8991اﻟﺟزاﺋر،
  .61، 51ص ص ،6991،اﻟﻘﺎﻫرة ﻣﺻر،،ﻣﻛﺗﺑﺔ اﻟﻣﻌﻬداﻹﺟﺎرة ﺑﯾن اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗطﺑﯾق اﻟﻣﻌﺎﺻر،ﻣﺣﻣد ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﺣﺳن زﯾد:  3
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ﻠﺗـــداول وﻗﻠـــﺔ اﻟﻣﺧـــﺎطر ﻟﺛﺑـــﺎت اﻟﻌﺎﺋـــد وﻗﺎﺑﻠﯾﺗﻬـــﺎ وﺗﺗﻣﺗـــﻊ ﻫـــذﻩ اﻟﺻـــﻛوك ﺑﺧﺻـــﺎﺋص ﻣﻬﻣـــﺔ ﻣﻧﻬـــﺎ        
ﺣﯾـث ﯾﻣﻛــن إﺻـدارﻫﺎ ﻵﺟــﺎل  ،وﺧﺿـوﻋﻬﺎ ﻟﻌواﻣـل اﻟﻌــرض واﻟطﻠـب ﻓـﻲ اﻟﺳــوق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ وﻣروﻧﺗﻬـﺎ اﻟﻌﺎﻟﯾـﺔ
  .1ﻣﺗﻌددة وﻷﻋﯾﺎن ﻣﺗﻧوﻋﺔ
  :ﻣﺷروﻋﯾﺔ ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة (ﺛﺎﻧﯾﺎ
اﻹﺟــﺎرة وﻣﺳــﺗﻧد ذﻟـك ﻟﻘــد أﺟــﺎزت ﻫﯾﺋــﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌــﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﺻــﻛوك      
ﻗـد أوﺿـﺢ طﺑﯾﻌـﺔ اﻟﻌﻼﻗـﺔ ( 71)أﻧﻬﺎ ﺗﻣﺛل ﺣﺻﺔ ﻣن أﻋﯾﺎن أو ﻣﻧﺎﻓﻊ أو ﺧدﻣﺎت واﻟﻣﻌﯾﺎر اﻟﺷـرﻋﻲ رﻗـم 
   .ﺑﯾن طرﻓﻲ ﻋﻘد اﻹﺻدار
  :2ﻫﻲ اﻹﺟﺎرةﺗوﺟد أﻧواع ﻋدﯾدة ﻟﺻﻛوك  :أﻧواع ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن وﺛـﺎﺋق ﻣﺗﺳـﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﯾﻘـوم ﺑﺈﺻـدارﻫﺎ  ﻣﺎﻟـك ﻋـﯾن :ﺻﻛوك ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﻣوﺟودات اﻟﻣؤﺟرة .أ
ﺑﻐــرض ﺑﯾﻌﻬــﺎ و اﺳــﺗﻔﺎء  كﻋــﯾن ﻣوﻋــود ﺑﺎﺳــﺗﺋﺟﺎرﻫﺎ أو ﯾﺻــدرﻫﺎ وﺳــﯾط ﻣــﺎﻟﻲ ﯾﻧــوب ﻋــن اﻟﻣﺎﻟــ أوﻣــؤﺟرة 
ﺛﻣﻧﻬـﺎ ﻣــن ﺣﺻــﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗــﺎب ﻓﯾﻬــﺎ وﺗﺻــﺑﺢ اﻟﻌــﯾن ﻣﻣﻠوﻛـﺔ ﻟﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻛوك وﻋﻠﯾــﻪ ﺗﺻــﺑﺢ اﻟﻌــﯾن ﻣﻣﻠوﻛــﺔ 
ﺎ وﻏرﻣﻬـﺎ وذﻟـك ﻋﻠـﻰ أﺳـﺎس اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓﯾﻣـﺎ ﺑﯾﻧﻬﻣـﺎ إﻟـﻰ ﻏﺎﯾـﺔ ﺗـﺎرﯾﺦ ﻟﺣﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻛوك ﻋﻠـﻰ اﻟﺷـﯾوع ﺑﻐﻧﻣﻬـ
  :3ﺗﺻﻔﯾﺔ اﻟﻣﺷروع وﻟﻬذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺻﻛوك ﺻورﺗﺎن
أن ﯾﻣﻠــك ﺷــﺧص طﺑﯾﻌــﻲ أو ﻣﻌﻧــوي ﻣﺻــﻧﻌﺎ أو ﻋﻘــﺎرا ﻣــؤﺟرا أو ﻣوﻋــدا ﺑﺎﺳــﺗﺋﺟﺎرﻩ  :اﻟﺻــورة اﻷوﻟ ــﻰ -
ﯾﺟﻌـل ﻣـن ﻗﯾﻣـﺔ اﻟـﺛﻣن  ﯾرﻏب ﻓﻲ ﺑﯾﻌﻪ ﻣن ﺧﻼل ﺻﻛوك اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻓﯾﻘدر ﺛﻣﻧﻪ ﻣن ﺧﻼل أﻫل اﻟﺧﺑرة و
   .ﺻﻛوك ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﯾطرﺣﻬﺎ ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب
وٕاﻧﻣــﺎ ﯾطــرح  أن ﻻ ﯾﻛــون اﻟﻌﻘــﺎر أو اﻟﻣﺻــﻧﻊ اﻟﻣــؤﺟر ﻣوﺟــودا أﺻــﻼ ﻋﻧــد اﻟﺗﻌﺎﻗــد :اﻟﺻــورة اﻟﺛﺎﻧﯾــﺔ -
 ﺷــراء أو إﻧﺷــﺎءﻲ ﻓــاﻻﻛﺗﺗــﺎب  ﺎر وﯾــﺗم اﺳــﺗﺧدام ﺣﺻــﯾﻠﺔﻋــن طرﯾـق ﺻــﻛوك اﻻﺳــﺗﺛﻣ ﻟﻼﻛﺗﺗــﺎباﻟﻣﺷــروع 
   .أو ﻣﺻﻧﻊ وﺗﺄﺟﯾرﻩ ﻋﻘﺎر
ﻫــﻲ وﺛــﺎﺋق ﻣﺗﺳــﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣــﺔ ﯾﺻــدرﻫﺎ ﻣﺎﻟــك ﻣﻧﻔﻌــﺔ ﻋــﯾن :ﺻــﻛوك ﻣﻠﻛﯾــﺔ ﻣﻧــﺎﻓﻊ اﻷﻋﯾــﺎن اﻟﻣوﺟــودة .ب
أﺟرﺗﻬــﺎ ﻣــن  اﺳــﺗﯾﻔﺎءﺑﻧﻔﺳــﻪ أو ﻋــن طرﯾــق وﺳــﯾط ﻣــﺎﻟﻲ، ﺑﻐــرض إﻋــﺎدة أﺟرﺗﻬــﺎ أو ( ﻣﺳــﺗﺄﺟرة)ﻣوﺟــودة 
ﻣﻧﻔﻌﺔ اﻟﻌﯾن ﻣﻣﻠوﻛـﺔ ﻟﺣﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻛوك، وﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻟﺳـﻧدات ﯾﺧﺗﻠـف ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﯾﻬﺎ، وﺗﺻﺑﺢ 
ﻋــــن ﺳــــﻧدات اﻟﻣوﺟــــودات اﻟﻣــــؤﺟرة ﻓــــﻲ أن اﻟﺷــــﺧص اﻟﻣــــؤﺟر ﻻ ﯾﻣﻠ ــــك اﻷﺻــــل اﻟﻣﺳــــﺗﺄﺟر وﻟﻛﻧــــﻪ ﻗــــﺎم 
                                                          
ﺳـــــﺎﺑق،  ﻣرﺟـــــﻊ  دراﺳـــــﺔ ﺗﺣﻠﯾﻠﯾـــــﺔ ﻣﻘﺎرﻧـــــﺔ،: ﺗﻣوﯾـــــل ﻋﺟـــــز اﻟﻣوازﻧـــــﺔ اﻟﻌﺎﻣـــــﺔ ﻟﻠدوﻟـــــﺔ ﻓـــــﻲ اﻻﻗﺗﺻـــــﺎد اﻹﺳـــــﻼﻣﻲ ،ﻛـــــردودي ﺻـــــﺑرﯾﻧﺔ:  1
  .781ص
  .292، ص ﺑقﺎ، ﻣرﺟﻊ ﺳﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ، ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔاﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ : 2
دراﺳﺔ ﺗﻘﯾﯾﻣﯾﺔ ﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﺳوداﻧﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﺑﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق : اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وٕادارة ﻣﺧﺎطرﻫﺎرﺑﯾﻌﺔ ﺑن زﯾد، :  3
  .26ص، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، 0102- 5002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﻔﺗرة 
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ﺑﺎﺳــﺗﺋﺟﺎرﻩ ﺑــﺄﺟرة ﻣﻌﯾﻧــﺔ واﻟﺗــزم ﺑﺈﻋــﺎدة ﺗــﺄﺟﯾرﻩ ﻟﺟﻬــﺔ ﺛﺎﻟﺛــﺔ وﻣــن ﺛــم ﯾﻛــون رﺑﺣــﻪ ﻫــو اﻟﻔــرق ﺑــﯾن اﻟﻘﯾﻣﺗــﯾن 
ﻓـﻲ )آﺧـرﯾن ﯾـوزع ﻋﻠـﯾﻬم رأس ﻣـﺎل اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻣﺷـﺗرﯾن م ﯾﻘـوم ﺑﺎﻟﺑﺣـث ﻋـن ﺛ ،ﻣﺧﺻوﻣﺎ ﻣﻧﻪ اﻟﻣﺻروﻓﺎت
وﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﯾﻛــون اﻟﺳــﻧد اﻟﻣﻌــﯾن أداة ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣﺗزاﯾــدة اﻟﻘﯾﻣــﺔ، واﻟﻣﺻــدر ﻟﺗﻠــك  (ﺷــﻛل ﺳــﻧدات ﻣﺗﺳــﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣــﺔ
اﻟﺻـﻛوك ﺑـﺎﺋﻊ ﻟﻣﻧﻔﻌـﺔ اﻟﻌـﯾن اﻟﻣوﺟـودة واﻟﻣﻛﺗﺗﺑـون ﻓﯾﻬـﺎ ﻣﺷـﺗرون ﻟﻬـﺎ، وﺣﺻـﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـﺎب ﻫـﻲ ﺛﻣـن ﺗﻠـك 
  .1ك ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﺗﻠك اﻟﻣﻧﺎﻓﻊ ﻋﻠﻰ اﻟﺷﯾوع ﺑﻐﻧﻣﻬﺎ وﻏرﻣﻬﺎاﻟﻣﻧﻔﻌﺔ وﯾﻣﻠ
ﻫﻲ وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳـﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﺗﺻـدر ﻟﻐـرض إﺟـﺎرة  ﺻﻛوك ﻣﻠﻛﯾﺔ ﻣﻧﺎﻓﻊ اﻷﻋﯾﺎن اﻟﻣوﺻوﻓﺔ ﻓﻲ اﻟذﻣﺔ .ج
ﻓﺔ ﻓﻲ ﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﯾﻬﺎ وﺗﺻﺑﺢ ﻣﻧﻔﻌﺔ اﻟﻌﯾن اﻟﻣوﺻو اأﻋﯾﺎن ﻣوﺻوﻓﺔ ﻓﻲ اﻟذﻣﺔ واﺳﺗﻔﺎء اﻷﺟرة ﻣن ﺣﺻﯾﻠﺔ 
  .اﻟذﻣﺔ ﻣﻣﻠوﻛﺔ ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
وﻫـﻲ وﺛـﺎﺋق ﻣﺗﺳـﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﺗﺻـدر ﻟﻐـرض ﺗﻘـدﯾم اﻟﺧدﻣـﺔ  :ﺻﻛوك ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﺧدﻣﺎت ﻣـن طـرف ﻣﻌـﯾن .د
واﺳﺗﯾﻔﺎء اﻷﺟـرة ﻣـن ﺣﺻـﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـﺎب وﻣـن ﺛﻣـﺔ ﺗﺻـﺑﺢ  (ﻛﻣﻧﻔﻌﺔ اﻟﺗﻌﻠﯾم ﻓﻲ اﻟﺟﺎﻣﻌﺔ )ﻣن طرف ﻣﻌﯾن 
  .اﻟﺻﻛوكاﻟﺧدﻣﺔ ﻣﻣﻠوﻛﺔ ﻟﺣﻣﻠﺔ 
  :2اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔﺗﺗﻠﺧص أﻫﻣﯾﺔ ﻫذﻩ  :اﻹﺟﺎرةاﻷﻫﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﺻﻛوك  (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ﻣﻧﺧﻔﺿـﺔ اﻟﻣﺧـﺎطر ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ  وﻫـﻲ .رأس اﻟﻣـﺎلﺻـﻛوك اﻹﺟـﺎرة ﺗﺗﻣﯾـز ﺑﻘﺎﺑﻠﯾﺗﻬـﺎ ﻟﺗـداول ﻓـﻲ ﺳـوق  إن -
  .ﻟﻐﯾرﻫﺎ ﻣن اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ
   .ﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷروﻋﺎت اﻟﻛﺑرىو  ،ﻹطﻔﺎﺋﻬﺎﺗﻣﺛل ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﻓﻼ ﺣﺎﺟﺔ  ﻻ -
دوﻟـﺔ ﻣﯾـزة ﺗﻣﻠـك اﻟﻣﺷـروع ﻟﻠﺗـوﻓر  ، ﻛﻣـﺎﺑﺗﻧوﻋﻬـﺎ ﺑـﯾن اﻟﻣﺗوﺳـطﺔ وطوﯾﻠـﺔ اﻷﺟـلﺗﺗﻣﯾـز ﺻـﻛوك اﻹﺟـﺎرة  –
  .ﻠﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺳوق اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔﻟﻛﺄداة ﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧداﻣﻬﺎ  ، ﻛﻣﺎﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﻌﻘد







                                                          
اﻷﺳواق : ﺗﺧﺻص ،ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻏﯾر ﻣﻧﺷورة،ﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس اﻟﻣﺎلﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل، : 1
  .301،201ص، ص 5102، اﻟﺟزاﺋر، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺎت، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر واﻟﺗﺟﺎرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر، ﺑﺳﻛرة
  .162، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻋوة ﻟﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ إﻧذاراﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺔﻣﺣﻣد ﺳﻌﯾد ﻣﺣﻣد اﻟرﻣﻼوي، :  2
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اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  واﻗﻊ اﻟﻬﻧدﺳﺔ ، ﺣﺳﺎﻧﻲ رﻗﯾﺔ، ﺧوﻧﻲ راﺑﺢ -:ﻣن إﻋداد اﻟﺑﺎﺣث ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ :ﻟﻣﺻدرا
  .51ص ،ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ اﻟﺣﺎﻟﻲ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ و ﺳﺑل اﻟﻧﻬوض ﺑﻬﺎ ﻓﻲ ظل اﻟﻧظﺎم
  .311، صاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ،  -     
  : ﻛﻣﺎﯾﻠﻲ اﻹﺟﺎرةﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ ﺧطوات آﻟﯾﺔ ﺻﻛوك 
 .ﺳﺗﻘوم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺄﺟﯾر ﻲﺗﻌﯾﯾن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة اﻟﺗ .1
ﻣن ( أو ﺗﻛون ﺷرﻛﺔ ﻣوﺟودة وﻣﺳﺗﻘﻠﺔ أﺻﻼ)اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺄ ﺗﻧﺷ .2
 .أﺟل اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻷﺻول اﻟﻣؤﺟرة ﻟﻬﺎ
 .إﺻدار ﺻﻛوك ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﺗﻣﺛل ﺣﺻﺔ ﻣﺷﺎﻋﺔ ﻓﻲ ﻣﻠﻛﯾﺔ ﻣﻧﺎﻓﻊ اﻷﺻول ﻣﺣل اﻟﺗﻣوﯾل .3
اﻟﺣﺻﯾﻠﺔ ﺛﻣن ﺷراء اﻷﺻول اﻟﻣؤﺟرة واﻟﺗﻲ ﺗﻌود إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك ﺑﺣﯾث ﺗﻣﺛل  .4
 .  ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص اﻟﺗﻲ ﻗﺎﻣت ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك
 .ﺗﻐطﯾﺔ ﺛﻣن ﺷراء اﻷﺻول ﺑﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب .5
 .ﺗﺄﺟﯾر اﻷﺻول اﻟﻣﺷﺗراة .6
 .اﺳﺗﻼم اﻷﻗﺳﺎط .7
  .ﺳداد أﻗﺳﺎط اﻹﺟﺎرة .8
  :اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻫﻲﺗوﺟد أﻧواع أﺧرى ﻣن  :أﻧواع أﺧرى ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ.2.2.5
  :ﯾوﺟد اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻷﻧواع ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ: اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ .2.2.5.1
 ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
 اﻟﺟﮭﺔ اﻟﻣﺻدرة













ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﺳﻧدات ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل ﺗﻌﺑر ﻋـن ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ أطراﻓﻬـﺎ  :ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ (أوﻻ
ﺷرﻛﺔ وﺳﺎطﺔ أو ﺑﻧك أو ﻣن ﺗﺗﻔق )اﻟﺳﻠم واﻟﻣﺷﺗري ﺑﺻﯾﻐﺔ ( ﺑﺎﺋﻊ اﻟﺳﻠﻌﺔ أو اﻷﺻل ﻧﻔط ﻣﺛﻼ ً)اﻟﺣﻛوﻣﺔ 
وذﻟــك ﺑﺻــﻔﺗﻪ ﻣــدﯾرًا ﻟﻣﺣﻔظــﺔ ﺻــﻛوك اﻟﺳــﻠم، وﻣﺷــﺗري أو ﺣــﺎﻣﻠﻲ اﻟﺻــﻛوك ﺣﯾــث ﺗﻘــوم ( ﻣﻌــﻪ اﻟﺣﻛوﻣــﺔ
اﻟﻣﺣﻔظــﺔ ﺑﺎﺳــﺗﯾﻔﺎء ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﺻــﻛوك ﻣــن اﻟﻣﺷــﺗرﯾن و دﻓــﻊ ﺛﻣــن اﻟﺳــﻠﻌﺔ اﻵن ﻟﻠﺣﻛوﻣــﺔ واﺳــﺗﻼم اﻟﺳــﻠﻌﺔ أو 
  :اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ، وﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ آﻟﯾﺔ إﺻدارﻫﺎ ﻣن ﺧﻼل 1ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ ﻻﺣﻘﺎ ً
  آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ(: 2.9)اﻟﺷﻛل
  
ﻋــــن  ،ﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ اﻟﺟﻣﻬورﯾ ــــﺔ اﻟﻌرﺑﯾ ــــﺔ اﻟﺳــــورﯾﺔوزارة اﻟ، اﻟﺤﻜﻮﻣﯿ    ﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿ    ﺔ اﻷوراق إدارة وﺣ    ﺪة :اﻟﻣﺻــــدر
  .91ص، .wwwecnanifnairys.33002/selif/stessa/ys.vog.cod:ﻣوﻗﻊ
  :ﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ آﻟﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻛﺎﻵﺗﻲأﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل 
اﻟﻣﻛﻠف ﻣن وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻣﺣﻔظﺔ ﺻﻛوك ( ﻣﺛًﻼ ﺷرﻛﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﻣﺻرف إﺳﻼﻣﻲ)ﯾﻘوم اﻟوﻛﯾل  - 
دﻋوة اﻟﻣﺻﺎرف واﻷﻓراد واﻟﺷرﻛﺎت و  اﻟﻣﺻرف اﻟﻣرﻛزي ﻋﻠﻰ ﻧﺷرة اﻹﺻداراﻟﺳﻠم وأﺧذ ﻣواﻓﻘﺔ 
ﻘد واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟراﻏﺑﺔ ﺑﺷراء ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم اﻟﻣﺻدرة واﺳﺗﻼم ﻗﯾﻣﺔ ﺗﻠك اﻟﺻﻛوك ﻟﻠدﺧول ﻓﻲ ﻋ
ﺗﻧﻔذﻫﺎ ﻧﯾﺎﺑﺔ ﻋﻧﻬم ( ﻣدﯾر اﻟﻣﺣﻔظﺔ)و ﺑﯾن اﻟوﻛﯾل ( أرﺑﺎب اﻟﻣﺎل أو ﻣﺷﺗري اﻟﺻﻛوك)ﻣﺿﺎرﺑﺔ ﺑﯾن 
  .ﺑﻐرض ﺷراء ﻋﺎﺟل ﯾﺗم اﻟﺗﻌﺎﻗد ﻋﻠﯾﻪ ﻣﻊ وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺛم ﺑﯾﻊ اﻟﺳﻠﻌﺔ ﻋﻧد ﺣﻠول اﻷﺟل
                                                          
.152، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻋوة ﻟﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ إﻧذاراﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺔﻣﺣﻣد ﺳﻌﯾد ﻣﺣﻣد اﻟرﻣﻼوي، : 
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 ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك 









  (ﺛﻣن اﻟﺳﻠﻌﺔ)
ﺗﺳﻠﯾم اﻟﺳﻠﻌﺔ أو 














ﺣﻛوﻣﺔ ﺑﺻﻔﺗﻪ ﻣدﯾرًا ﻟﻣﺣﻔظﺔ ﺻﻛوك اﻟﺳﻠم ﺑﺗوﻗﯾﻊ ﻋﻘد اﻟﺳﻠم ﻣﻊ وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﻣﻣﺛل ﻟﻠ ﯾﻘوم اﻟوﻛﯾل - 
واﻟذي ﯾﻧطوي ﻋﻠﻰ اﺗﻔﺎق ﺑﯾن اﻟطرﻓﯾن ﻟﺷراء اﻷول ﻧﻔطًﺎ ﺑﻣواﺻﻔﺎت وﻛﻣﯾﺔ ( ﻣﺛًﻼ اﻟﻧﻔط)اﻟﻣﺎﻟﻛﺔ ﻟﻠﺳﻠﻌﺔ 
ﺑﻘﺑض اﻟﺛﻣن واﻟﺗزاﻣﻪ ﺑﺗﺳﻠﯾم اﻟﺳﻠﻌﺔ أو ( اﻟﺣﻛوﻣﺔ)وﺳﻌر ﻣﺣدد ﯾدﻓﻊ ﻋﺎﺟًﻼ وٕاﻗرار ﻣن اﻟطرف اﻟﺛﺎﻧﻲ 
ﻠوم وذﻟك ﻷن أﺳﻌﺎر اﻟﻧﻔط ﺗﺳﻠﯾم ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ ﺣﺳب ﺳﻌر اﻟﺑﯾﻊ ﻟﻠﻧﻔط ﻻﺣﻘًﺎ ﺗﺳﻠﯾم ﺛﻼث ﺷﻬور ﻣﺛﻼ ﺑرﺑﺢ ﻣﻌ
  .ﺛﻼﺛﺔ ﺷﻬور ﻫو ﺳﻌر ﻣﻌروف ﻣﺳﺑﻘًﺎ وﯾﻣﻛن ﺗﺑﻌًﺎ ﻟذﻟك اﻟﺗﻌﺎﻗد ﻋﻠﯾﻪ
ﻋﻠﻰ اﻟوﻋد اﻟﻣﻠزم ﺑﺎﻟﺷراء ( ﻣدﯾر اﻟﻣﺣﻔظﺔ) ﯾﺗم ﺗﺣدﯾد أﺣد اﻟﻣﺻﺎرف ﻛطرف ﺛﺎﻟث ﻟﯾوﻗﻊ ﻣﻊ اﻟوﻛﯾل - 
ﺷراء اﻟﺳﻠﻌﺔ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﺎﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﻣﺣددة وﻓﻘًﺎ ﻟﻸﺳﻌﺎر اﻟدوﻟﯾﺔ ﻟﻠﺳﻠﻌﺔ ﺗﺳﻠﯾم ﺛﻼث ﺷﻬور ﻛﺟﻬﺔ ﺿﺎﻣﻧﺔ ﻟ
  .ﻋدم ﺗﻣﻛن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺳوﻗﺔ ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ ﻣن ﺷراء ﺗﻠك اﻟﺳﻠﻌﺔ ﺑذﻟك اﻟﺳﻌر
ﻋﻧد اﻧﺗﻬﺎء اﺟل اﻟﺳﻠم ﯾﻘوم اﻟوﻛﯾل ﺑﺗﺣﺻﯾل ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺳﻠﻌﺔ ﻣوﺿوع اﻟﺳﻠم وﺗوزﯾﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  - 
  .ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺳﻠﻌﺔ
ل ﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﺗﻣﺛل ﻋﺑﺎرة ﻋن ﺻﻛوك وﺷﻬﺎدات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﻧودة ﺑﺄﺻو :ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺣﺻص اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻓﻲ ﺑﻌض اﻟﻣؤﺳﺳﺎت واﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﻣﻠوﻛﺔ ﻛﻠﯾﺎ أو ﺟزﺋﯾﺎ ﻟﻬﺎ وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺈن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﯾﻌﺗﺑرون ﻣﺷﺎرﻛﯾن ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻧﺎﻓﻊ أو اﻷرﺑﺎح اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ ﻣن ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت 
  :وﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ آﻟﯾﺔ ﻋﻣل ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ، واﻟﺷرﻛﺎت
  .ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔآﻟﯾﺔ ﻋﻣل (: 2.01)اﻟﺷﻛل
  
ﻋن  ،ﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟﻣﻬورﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﺳورﯾﺔوزارة اﻟ، اﻟﺤﻜﻮﻣﯿﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻷوراق إدارة وﺣﺪة: اﻟﻣﺻدر






















  (ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷروع)
ﺣﺻﺔ ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك 















ﻫﻲ أداة ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗم ﺗطوﯾرﻫﺎ ﻓﻲ اﻟواﻗﻊ اﻟﻌﻣﻠﻲ وﺗﻌﻧﻲ ﻋﻘد ﺑﯾن :اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ( ﺛﺎﻟﺛﺎ
اﻟﻣﺎل  رأسﯾﻘدم اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ( رب اﻟﻣﺎل)واﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ( اﻟﺣﻛوﻣﺔ أو ﻣن ﯾﻧوﺑﻬﺎ ﻛﻣﺿﺎرب)طرﻓﯾن 
ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ واﻟﺗﻲ ﺑدورﻫﺎ ﺗﻘوم ﺑﺗوظﯾﻔﻪ ﻓﻲ ﻣﺷروع ﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻪ ﻋﻠﻰ أن ﯾﺗم ﺗﻘﺳﯾم اﻷرﺑﺎح اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ وﻓﻘﺎ 
وﺗﺗم آﻟﯾﺔ إﺻدار ، 1ﻟﺧﺳﺎﺋر ﻓﯾﺗﺣﻣﻠﻬﺎ أﺻﺣﺎب اﻟﻣﺎل إذا ﻟم ﺗﻘﺻر اﻟﺣﻛوﻣﺔ أو ﺗﻬﻣلﻟﻧﺳب ﻣﻌﯾﻧﺔ أﻣﺎ ا
  :ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ وﻓق اﻟﺷﻛل اﻟﻣوﺿﺢ اﻟﺗﺎﻟﻲ
  .آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ(: 2.11)اﻟﺷﻛل
  
 ﻋــــن اﻟﺳــــورﯾﺔ،وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﺟﻣﻬورﯾــــﺔ اﻟﻌرﺑﯾــــﺔ ، اﻟﺤﻜﻮﻣﯿ    ﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿ    ﺔ اﻷوراق إدارة وﺣ    ﺪة: اﻟﻣﺻـــدر 
  .22ص، .wwwecnanifnairys.33002/selif/stessa/ys.vog.cod:ﻣوﻗﻊ
   :ﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻵﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺛﺔ أطراف أﻋﻼﻩﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل 
  (.اﻟﻣﺎل أرﺑﺎب)اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون  •
ﻣﺻرف )أو ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ( اﻟﻣﺿﺎرب)ﺷرﻛﺔ ﺧدﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻧﺷﺋﻬﺎ اﻟدوﻟﺔ ﻛذﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ  •
  (.اﻟﻣﺿﺎرب)إﺳﻼﻣﻲ ﻗﺎﺋم أو ﻣﺻرف اﺳﺗﺛﻣﺎري ﺗﻌﯾﻧﻪ اﻟدوﻟﺔ ﻹدارة اﻹﺻدار 
  (.اﻟﺟﻬﺔ طﺎﻟﺑﺔ اﻟﺗﻣوﯾل)وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  •
اﻟﺷرﻋﻲ وﺑﯾن اﻟﺷرﻛﺔ ووزارة ﺗﻘوم اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن واﻟﺷرﻛﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ  •
   .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻘود اﻹﺟﺎرة واﻟﻣراﺑﺣﺔ واﻹﺳﺗﺻﻧﺎع واﻟﺳﻠم ﺑﺣﺳب اﻟﻣﺷروع اﻟﻣﻣول
ﻫﻲ ﺻﻛوك ذات ﻗﯾم ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ ﺗﻣﺛل ﻣﻠﻛﯾﺔ أﻋﯾﺎن ﻣؤﺟرة ﯾﺗم إﺻدارﻫﺎ :ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ (راﺑﻌﺎ
ﺗﻔق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣﺳﺑﻘﺎ ﺑﯾن اﻷطراف ﺎرة وﺗﻣﺛل ﺣﺻﺔ ﻓﻲ أﺻول ﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻣؤﺟرة ﻣـــــــــﻐﺔ ﻋﻘد اﻹﺟـــــﻋﻠﻰ ﺻﯾ
                                                          
1
542، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صﺳﻼﻣﯾﺔﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻋوة ﻟﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹ إﻧذاراﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺔﻣﺣﻣد ﺳﻌﯾد ﻣﺣﻣد اﻟرﻣﻼوي، : 
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ﺔ ـــــــــــﯾﻠﻠـــﻗو ، ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول :، وﺗﺗﻣﺛل ﺧﺻﺎﺋص ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ1راﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ واﻟﻣﺣددة ﻓﻲ ﻧﺷرة اﻹﺻدا
 ﺳﺗﺧدم ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷروﻋﺎت اﻟﻛﺑرىﺗ، ﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﻓﻼ ﺣﺎﺟﺔ ﻹطﻔﺎﺋﻬﺎﻻ ﺗﻣﺛل ﻣدﯾوﻧﯾ، اﻟﻣﺧﺎطر
  :اﻹﺟﺎرة اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲوﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ آﻟﯾﺔ ﻋﻣل ﺻﻛوك ، ﻣﺗوﺳطﺔ وطوﯾﻠﺔ اﻷﺟل
  آﻟﯾﺔ ﻋﻣل ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ(: 2.21)اﻟﺷﻛل
  
ﻋــــن  ،وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ اﻟﺟﻣﻬورﯾ ــــﺔ اﻟﻌرﺑﯾ ــــﺔ اﻟﺳــــورﯾﺔ، اﻟﺤﻜﻮﻣﯿ    ﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿ    ﺔ اﻷوراق إدارة وﺣ    ﺪة: اﻟﻣﺻــــدر
  .42 ص، .wwwecnanifnairys.33002/selif/stessa/ys.vog.cod:ﻣوﻗﻊ
 :2ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ اﻵﻟﯾﺔ ﻛﺎﻵﺗﻲ
ﻣن ﻣﻠﻛﯾﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺑﻌض اﻷﺻول ﻟﻣﺣﻔظﺔ ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة اﻟﻣﻣﻠوﻛﺔ ﺗﻘوم اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﺑﺑﯾﻊ ﻧﺳﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ  •
  .ﻟﺷرﻛﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ﻣﺎﻟﻛﺔ اﻟﻣﺣﻔظﺔ ﺑﺈﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﺑﻘﯾﻣﺔ اﻷﺻول اﻟﻣﺷﺗراة ﻣن اﻟدوﻟﺔ وﺗؤول  •
  (.ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك)ﻣﻠﻛﯾﺗﻬﺎ ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
اﻟﻣﺎﻟﻛﯾن اﻟﺟدد أو أي طرف ﺛﺎﻟث ﺑﺎﺳﺗﺋﺟﺎر اﻷﺻل ﻣن ( وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ)ﺗﻘوم اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ  •
  .ﺑﻌﺎﺋد ﺗﺄﺟﯾري وﺑﻣوﺟب ﻋﻘد إﺟﺎرة طوﯾل أو ﻣﺗوﺳط اﻷﺟل( ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك)
                                                          




 :وﻗﻊ ﻋنوزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟﻣﻬورﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﺳورﯾﺔ،، اﻟﺤﻜﻮﻣﯿﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻷوراق إدارة وﺣﺪة: 




  (وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ)
  ﺻﻛوك 
 
ﺣﺻﯾﻠﺔ  ﻋﻘد إﺟﺎرة
 اﻟﺻﻛوك
 اﻟوﻛﯾل  (ﺛﻣن اﻷﺻل)


















أو أي ﺟﻬﺔ  ﻟﻠدوﻟﺔ ( اﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛل اﻷﺻل)ﻋﻧد ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻓﺗرة اﻹﺟﺎرة ﯾﻘوم اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون ﺑﺑﯾﻊ اﻟﺻﻛوك  •
 .أﺧرى ﻟﺷراﺋﻬﺎ ﺑﺳﻌر اﻟﺳوق
 (إن وﺟدت)اﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻛوك ﯾﻣﺛل ﻋﺎﺋد اﻹﺟﺎرة زاﺋدًا اﻷرﺑﺎح اﻟرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ  •
اﺗﻔﺎق ﺑﯾن طرﻓﯾن ﺣﯾث ﯾﻘوم اﻟطرف اﻷول ﺑﺎﻟﺗﻌﺎﻗد ﻣﻊ اﻟطرف  :ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ( ﺧﺎﻣﺳﺎ
اﻟﺟﺳور، طرق، إﻧﺷﺎء ﻣﺣطﺎت ﻛﻬرﺑﺎﺋﯾﺔ، ﺗﺣﻠﯾﺔ )اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣﻧﺗﺟﺎت أو ﺑﻧﺎء ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﻋﻣراﻧﯾﺔ 
أو اﻧﺟﺎز اﻟﻣﺷروع  ﺔﻠﻌﺑﺣﯾث ﯾﺳدد اﻟطرف اﻷول اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﻣﺣدد ﻓﻲ اﻟﻌﻘد ﻓور إﻧﺗﺎج اﻟﺳ( ﻣﯾﺎﻩ وﻏﯾرﻫﺎ
ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ ﻻﺣق ﯾﺗم اﻻﺗﻔﺎق ﻋﻠﯾﻪ وﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﻘوم اﻟطرف اﻟﺛﺎﻧﻲ ﺑﺎﻟﺗﻌﺎﻗد ﻣن ﺟﺎﻧﺑﻪ ﻣﻊ اﻟﻣﺻﺎﻧﻊ أو 
 ، و1ﺷرﻛﺎت اﻟﻣﻘﺎوﻻت اﻟﻣﺧﺗﺻﺔ ﻟﺗﻧﻔﯾذ اﻟﻣﺷروع ﺣﺳب اﻟﻣواﺻﻔﺎت اﻟﻣﺣددة ﻣن ﻗﺑل اﻟطرف اﻷول
   :ﺗوﺿﺢ آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ
  آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ(: 2.31)اﻟﺷﻛل
  
ﻋــــن  ،ﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ اﻟﺟﻣﻬورﯾ ــــﺔ اﻟﻌرﺑﯾ ــــﺔ اﻟﺳــــورﯾﺔوزارة اﻟ، اﻟﺤﻜﻮﻣﯿ    ﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿ    ﺔ اﻷوراق إدارة وﺣ    ﺪة: اﻟﻣﺻــــدر
  .52ص، .wwwecnanifnairys.33002/selif/stessa/ys.vog.cod:ﻣوﻗﻊ
  :اﻟﺗﺎﻟﯾﺔﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط  اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔاﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك ا
                                                          









  (وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ)
ﺑﯾﻊ أﺻول 
 ﻣﺣﺳوﺳﺔ


















ﻋﺎﺋد اﻟﺗﺄﺟﯾر ﻣﻊ ﺿﻣﺎن ﺑﺈﻋﺎدة 










ﺗﻘوم اﻟدوﻟﺔ ﺑﺗﻌﯾن ﺷرﻛﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﻣﺻرف إﺳﻼﻣﻲ ﻟﯾﻛون وﻛﯾﻼ ﻋﻧﻬﺎ ﺑﺗﻛوﯾن ﺻﻧدوق ﻣﺿﺎرﺑﺔ  •
ﻣﻘﯾدة ذات ﻏرض ﻣﺣدد وذﻟك ﺑﻬدف ﺗوﻓﯾر اﻟﻣوارد اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺗﻣوﯾل إﺣدى اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ أو 
  . ﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺑﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﻣﺛل اﻟطرق واﻟﺟﺳور واﻟﻣطﺎرات واﻟﻣﺳﺗﺷﻔﯾﺎت واﻟﻣواﻧﺊ اﻟﺑﺣرﯾﺔ
  .ﺗﻘوم اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﺑﺑﯾﻊ أﺻول ﻣﺣﺳوﺳﺔ ﻟﺻﻧدوق اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ اﻟﻣﻘﯾدة •
ﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠﻰ ﻟﯾﻘوم اﻟﺻﻧدوق ﺑﺈﺻدار ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻋن طرﯾق ﺗورﯾق اﻷﺻل وﯾﺗم ﺑﯾﻌﻬﺎ  •
 .أﺳﺎس ﻣﻠﻛﯾﺔ ﻣؤﻗﺗﺔ وﺗﺳﺗﻠم ﻗﯾﻣﺔ ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﺑواﺳطﺔ اﻟﺻﻧدوق
ﺑﻌد ﺗﺣدﯾد ﻛﺎﻓﺔ  ﻣن ﺳﺗﺻﻧﺎعﯾﺗم اﻟﺗرﺗﯾب واﻻﺗﻔﺎق ﻟﺗﺷﯾﯾد اﻟﻣﺷروع اﻟﻣﺣدد ﻋن طرﯾق ﻋﻘد اﻻ •
  .اﻟﻣﺗطﻠﺑﺎت واﻟﻣواﺻﻔﺎت واﻹﺟراءات اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑذﻟك
ﺗﻘوم اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﺑﺎﺳﺗﺋﺟﺎر اﻷﺻل ﺑﻌﺎﺋد ﺗﺄﺟﯾري ﻣﺣدد وﻗد ﺗﺷﺗري اﻷﺻل ﺑﻌد ﺗﺷﯾﯾدﻩ و ﯾﻛون اﻟﻔرق  •
   .ﻫو اﻟﻌﺎﺋد اﻟﻣﺣدد ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
 .ﯾﻘوم اﻟﺻﻧدوق ﺑﺈدارة أﺻول وﺧﺻوم اﻟﺻﻧدوق •
ﻏﯾر ﻣﺷروط ﺑﺈﻋﺎدة ﺷراء اﻷﺻول ﻣن اﻟﻣﺎﻟﻛﯾن واﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻧد  ﺗﻠﺗزم اﻟﺣﻛوﻣﺔ وﺗﻘدم ﺿﻣﺎﻧﺎ ً •
اﻟﻌﺎﺋد ﻛﻣﺎ ﺗﻠﺗزم اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﺑﺎﺳﺗﻣرارﯾﺔ + ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻹﺻدار وﯾﻛون اﻟﺷراء ﺑﺎﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﺳﻣﯾﺔ ﻟﻠﺻك 
  .طﯾﻠﺔ ﻓﺗرة اﻹﺻدار اﻟﻣﺣددة ﻟﻠﺻك اﺳﺗﺋﺟﺎرﻫﺎ ﻟﻠﺻك
ﺛﻣرﯾن درﺟﺔ ﻣﻌﻘوﻟﺔ ﻣن ﻛل ﺛﻼث أﺷﻬر ﻟﻣﻧﺢ اﻟﻣﺳﺗ( ﻋﺎﺋد اﻟﺗﺄﺟﯾر)ﻗد ﯾدﻓﻊ اﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻛوك  •
   .اﻟﺳﯾوﻟﺔ 
   :ﺻﻛوك اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر .2.2.5.2
ﺑﻛﺳـر اﻟـواو وﻓﺗﺣﻬـﺎ وﻓـﺗﺢ اﻟﻛـﺎف ﻣﻣـدودة اﺳـم ﻣـن اﻟﺗوﻛﯾـل ﺑﻣﻌﻧـﻰ اﻟﺗﻔـوﯾض  :ﻟﻐـﺔ :ﻣﻔﻬوم اﻟوﻛﺎﻟﺔ( أوﻻ
، ﻓﻬـﻲ ﺗﻔـوﯾض اﻟﺗﺻـرﯾف إﻟـﻰ اﻟﻐﯾـر اﺻـطﻼﺣﺎ ﺎأﻣـ، واﻛﺗﻔـﻰ إﻟﯾـﻪوﯾﻘﺎل وﻛل أﻣرﻩ إﻟﻰ ﻓـﻼن  أي ﻓوﺿـﻪ 
  .1ﻲﻏﯾرﻩ ﻣﻘﺎم ﻧﻔﺳﻪ ﻓﻲ ﺗﺻرف ﺷرﻋﻲ ﻣﻌﻠوم ﻣورث ﻟﺣﻛم ﺷرﻋ أﺣداأن ﯾﻘﯾم اﻹﻧﺳﺎن  ﺑﻣﻌﻧﻰ
ن اﻟﻧﺑــﻲ ﺻــﻠﻰ اﷲ ﻋﻠﯾــﻪ وﺳــﻠم ﻛــﺎن ﯾﺑﻌــث ﻋﻣﺎﻟــﻪ ﺟــر ﻷأﺑﻐﯾــر  أوواﻟوﻛﺎﻟــﺔ ﻣﻘﺑوﻟــﺔ ﺷــرﻋﺎ وﺗﺻــﺢ ﺑــﺄﺟر 
  .2ﻟﻘﺑض اﻟﺻدﻗﺎت وﯾﺟﻌل ﻟﻬم ﻋﻣوﻟﺔ
ﺛـل ﻣﺷـروﻋﺎت أو أﻧﺷـطﺔ ﻫـﻲ ﻋﺑـﺎرة ﻋـن وﺛـﺎﺋق ﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﺗﻣ :ﻣﻔﻬـوم ﺻـﻛوك اﻟوﻛﺎﻟـﺔ ﺑﺎﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر( ﺛﺎﻧﯾـﺎ
ﯾن وﻛﯾل ﻋن ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﻹدارﺗﻬﺎ واﻟﻣﺻدر ﻟﺗﻠك اﻟﺻـﻛوك ﯾﺗدار ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺗﻌ
ﻫو اﻟوﻛﯾل ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﻣﻛﺗﺗﺑون ﻫم اﻟﻣوﻛﻠون وﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗـﺎب ﻫـﻲ اﻟﻣﺑﻠـﻎ اﻟﻣوﻛـل ﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﻩ وﯾﻣﻠـك 
                                                          
  .822ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﻗﺎﻣوس اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﺿﺎرة اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻣﺣﻣد ﻋﻣﺎرة،:  1
  .36ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ودورﻫﺎ اﻟﺗﻧﻣوي ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد، أﺳﺎﻣﺔ اﻟﺟورﯾﺔ،:  2
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وﺟــد واﻟﻣﺻــدر  إنﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻛوك ﻣــﺎ ﺗﻣﺛﻠــﻪ ﻣــن ﻣوﺟــودات ﺑﻐﻧﻣﻬــﺎ وﻏرﻣﻬــﺎ وﯾﺳــﺗﺣﻘون رﺑــﺢ اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ 
  .1أم ﻟم ﺗﺣﻘق ﺎرﺑﺎﺣأﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﺳﺑﺔ ﻣن اﻟرﺑﺢ أو ﻋﻠﻰ ﻣﺑﻠﻎ ﻣﺣدد ﺳواء ﺣﻘﻘت اﻟﺷرﻛﺔ إﯾﺣﺻل ( اﻟوﻛﯾل)
  :اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔاﻟﺣﻘوق وﺻﻛوك  اﻟوﻗﻔﯾﺔ اﻟﺻﻛوك. 2.2.5.3
  .إﻟﻰ ﺗﻌرﯾف اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﻻﺑد ﻣن ﻣﻌرﻓﺔ اﻟوﻗفوﻗﺑل اﻟﺗطرق  :اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ( أوﻻ
اﻟﺣﺑس ﻣطﻠﻘﺎ، ﺳواء ﻛﺎن ﺣﺳﯾﺎ أو ﻣﻌﻧوﯾﺎ ﯾﻘﺎل وﻗﻔت اﻟداﺑﺔ وﻗﻔﺎ ﻫو  ﻠﻐﺔاﻟﻓﻲ : ﺗﻌرﯾف اﻟوﻗف  . أ
ووﻗﻔت اﻟدار ﻟﻠﻣﺳﺎﻛﯾن وﻗﻔﺎ، ﻗﺎل اﻟﺧزاﻋﻲ وأﺻل اﻟوﻗف اﻟﻣﻧﻊ واﻟﺣﺑس، ﻓﻬو ﻓﻲ ( ﯾﺗﻌدى وﻻ ﯾﺗﻌدى)
اﻟدار ﻣﻧﻌﻬﺎ وﺣﺑﺳﻬﺎ أن ﯾﺗﺻرف ﻓﯾﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻏﯾر اﻟوﺟﻪ اﻟذي اﻟداﺑﺔ ﻣﻧﻌﻬﺎ وﺣﺑﺳﻬﺎ ﻣن اﻟﺳﯾر وﻓﻲ 
ﺣﺑس اﻷﺻل وﺗﺳﺑﯾل اﻟﺛﻣرة، أي ﺣﺑس اﻟﻣﺎل وﺻرف ﻣﻧﺎﻓﻌﻪ ﻓﻲ ﺳﺑﯾل  :اﺻطﻼﺣﺎ، أﻣﺎ 2ﺣﺑﺳت ﻟﻪ
 ،اﻟرﻫن، أو اﻟﻬﺑﺔ، وﻻ ﺗﻧﺗﻘل ﺑﺎﻟﻣﯾراث ﻓﯾﻬﺎ ﺑﺎﻟﺑﯾﻊ، أو اﻟوﻗف ﻫو ﺣﺑس اﻟﻌﯾن ﻓﻼ ﯾﺗﺻرف، و 3اﷲ
ﻛﻣﺎ ﯾﻌرف ، ت اﻟوﻗف ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺗﺿﻰ ﺷروط اﻟواﻗﻔﯾنواﻟﻣﻧﻔﻌﺔ أو اﻟﻐﻠﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﺣﻘق ﻋﻧﻬﺎ ﺗﺻرف ﻟﺟﻬﺎ
اﻟوﻗف ﺷرﻋﺎ ﻋﻠﻰ أﻧﻪ ﺣﺑس اﻟﻌﯾن ﻋﻠﻰ ﻣﻠك اﻟواﻗف واﻟﺗﺻدق ﺑﺎﻟﻣﻧﻔﻌﺔ وﻫذا ﻋﻧد أﺑﻲ ﺣﻧﯾﻔﺔ، أﻣﺎ ﻋﻧد 
ﺗﻌﺎﻟﻰ ﻣن  ﺻﺎﺣﺑﯾﻪ ﻓﻬو ﺣﺑس اﻟﻌﯾن ﻋن اﻟﺗﻣﻠﯾك ﻣﻊ اﻟﺗﺻدق ﺑﻣﻧﻔﻌﺗﻬﺎ ﻓﺗﻛون اﻟﻌﯾن زاﺋﻠﺔ إﻟﻰ ﺣﻛم اﷲ
 .4وﺟﻪ
 ﻟﻠﺗداول ُﺗﻣﺛل ﻗﺎﺑﻠﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ ﺧطﯾﺔ ﺷﻬﺎدات أو وﺛﺎﺋق ﻋن ﻋﺑﺎرة ﻫﻲ: ﺗﻌرﯾف ﺻﻛوك اﻟوﻗف  . ب
، ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﻫﻲ اﻟﺗﻲ ﺗﺻدرﻫﺎ 5اﻟوﻗف ﻋﻘد أﺳﺎس ﻋﻠﻰ وﺗﻘوم اﻟﻣوﻗوف اﻟﻣﺎل
ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ  ﻣؤﺳﺳﺎت اﻟوﻗف وﺗﺳﺗﺛﻣر ﺣﺻﯾﻠﺔ إﺻدارﻫﺎ ﻓﻲ ﻣﺷروﻋﺎت وأﻧﺷطﺔ وﻋﻣﻠﯾﺎت ﻣﺗواﻓﻘﺔ
  .6اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﯾﺻرف ﻋﺎﺋدﻫﺎ ﻓﻲ ﺟﻬﺎت اﻟﺑر ﺣﺳب ﺷروط اﻟواﻗﻔﯾن
  .ﻗﺑل ﺗﻌرﯾف ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻻﺑد ﻣن ﺗﻌرﯾف اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔ :ﺻﻛوك اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔ( ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻠﺢ ﻗﺎﻧوﻧﻲ ﻣﻌﺎﺻر ﺑﺄﻧﻬﺎ ﺳﻠطﺔ ﻟﺷﺧص طﻋرﻓت اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔ ﻛﻣﺻ: ﺗﻌرﯾف اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔ  . أ
وﺣق  ،، ﻛﺣق اﻟﻣؤﻟف ﻓﻲ ﻣؤﻟﻔﺎﺗﻪ اﻟﻌﻠﻣﯾﺔرﻩ أو ﺧﯾﺎﻟﻪ أو ﻧﺷﺎطﻪﻋﻠﻰ ﺷﻲء ﻏﯾر ﻣﺎدي ﻫو ﺛﻣرة ﻓﻛ
                                                          
  .59ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ،زاﻫرة ﻋﻠﻲ ﻣﺣﻣد ﺑن ﻋﺎﻣر، :  1
   2 .384، ص8002، دار اﻟﺑﺷﯾر، ﺟدة، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، ﻣﻌﺟم اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ ﻟﻐﺔ اﻟﻔﻘﻬﺎءﻧزﯾﻪ ﺣﻣﺎد، : 
  .952، ص9991، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، 12، ط3دار اﻟﻔﺗﺢ، اﻟﻣﺟﻠد ﻓﻘﻪ اﻟﺳﻧﺔ،اﻟﺳﯾد ﺳﺎﺑق، : 3
 4  .384، ص 1891، دار اﻟﺟﯾل، اﻟﻣﻌﺟم اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻹﺳﻼﻣﻲاﻟﺷرﺑﺎﺻﻲ، : 
، ﺟﺎﻣﻌﺔ واﻟﺣرفاﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﺗﻣوﯾل ﺑراﻣﺞ اﻟﺗﺄﻫﯾل وأﺻﺣﺎب اﻟﻣﻬن ﻣﺣﻣد إﺑراﻫﯾم ﻧﻘﺎﺳﻲ، : 5
    .2، ص(ﻻ ﺗوﺟد ﻣﻌﻠوﻣﺎت أﺧرى)اﻟﻌﻠوم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ، ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ،
اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وأدوات اﻟﺗﻣوﯾل :اﻟﻣؤﺗﻣر اﻟدوﻟﻲﺻﻛوك اﻟوﻗف دورﻫﺎ وﻣﺟﺎﻻت ﺗطﺑﯾﻘﺎﺗﻬﺎ، :ﻣﺣﻣد أﺣﻣد ﻋﺑﺎﺑﻧﺔ، ورﻗﺔ ﺑﺣﺛﯾﺔ ﺑﻌﻧوان: 6




وﺣق اﻟﺗﺎﺟر ﻓﻲ اﻻﺳم اﻟﺗﺟﺎري واﻟﻌﻼﻣﺔ  ،اﻟﻔﻧﺎن ﻓﻲ ﻣﺑﺗﻛراﺗﻪ اﻟﻔﻧﯾﺔ، وﺣق اﻟﻣﺧﺗرع ﻓﻲ ﻣﺧﺗرﻋﺎﺗﻪ
 .1اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﺛﻘﺔ اﻟﻌﻣﻼء
ﯾﻣﻛــن ﺗﻌرﯾـــف ﻫــذﻩ اﻟﺻـــﻛوك ﻋﻠــﻰ أﻧﻬـــﺎ أوراق ﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻣﺣـــددة : ﺗﻌرﯾــف ﺻـــﻛوك اﻟﺣﻘـــوق اﻟﻣﻌﻧوﯾـــﺔ . ب
ﺗﻣﺛل ﺣﺻﺻﺎ ﺷﺎﺋﻌﺔ ﻓﻲ ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺣﻘوق ﻣﻌﻧوﯾﺔ ﺗﺧـول ﻣﺎﻟﻛﻬـﺎ ﻣﻧـﺎﻓﻊ وﺗﺣﻣﻠـﻪ ﻣﺳـؤوﻟﯾﺎت ﺑﻣﻘـدار ،اﻟﻣدة
، إذ إن ﻣﻠﻛﯾـﺔ ﺣﺎﻣـل اﻟﺻـك ﻟﺣﺻـﺔ ﻣﺷـﺎﻋﺔ ﻣـن ﺣﻘـوق ﻣﻌﻧوﯾـﺔ إﻧﻣـﺎ اﻟﻬـدف ﻣﻧﻬـﺎ اﻟﺣﺻـول 2ﻣﻠﻛﯾﺗـﻪ
ﻛﻣـﺎ أن ﻫـذﻩ اﻟﻣﻠﻛﯾـﺔ ﻟﻛوﻧﻬـﺎ ﻓـﻲ ﺻـك ﺷـرﻋﻲ وﻟـﯾس ﺳـﻧدا رﺑوﯾـﺎ،  ﻋﻠﻰ ﻋواﺋد ﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋـن ﻫـذا اﻟﺣـق،
أﻧﻬﺎ ﺗﺧول ﺻﺎﺣﺑﻬﺎ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ أرﺑﺎح، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﻠﻘﻲ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻫﻠﻪ ﻣﺎﻗد ﯾﺗرﺗـب ﻋﻠـﻰ  ﻓﺈن اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﻛﻣﺎ
  .3ﻫذﻩ اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﻣن ﻣﺳؤوﻟﯾﺎت وواﺟﺑﺎت
ﻣن ﺧﻼل ﻫذا  :وﺗطوراﺗﻪ اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﺿﻣﺎﻧﺎﺗﻪ، اﻟﺷرﻋﯾﺔاﻹﺳﻼﻣﻲ وﺿواﺑطﻪ  اﻟﺗﺻﻛﯾك إﺟراءات .2.3
اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﻊ ذﻛر ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺿواﺑط  اﻹﺟراءاتاﻟﻣﺑﺣث ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ 
  .اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻬذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ
ﺗﻣر ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺛﻼث  :اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﺗﺻﻛﯾك إﺟراءات.2.3.1
  :4ﺧطوات ﻫﻲ
  .ﻣرﺣﻠﺔ إﺻدار اﻟﺻﻛوك - 
  .ﻣرﺣﻠﺔ إدارة ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﺻﻛوك - 
  .ﻣرﺣﻠﺔ إطﻔﺎء اﻟﺻﻛوك - 
  :وﺗﺗم ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ وﻓق اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ: ﻣرﺣﻠﺔ إﺻدار اﻟﺻﻛوك (أوﻻ
ﻣن  ﺎﻟدﯾﻬ اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣﻧﺷﺋﺔ ﺗﻌﯾن اﻷﺻول اﻟﺗﻲ ﯾراد ﺗﺻﻛﯾﻛﻬﺎ ﺑﺣﺻر وﺗﺟﻣﯾﻊ ﻣﺎ: اﻟﺧطوة اﻷوﻟﻰ
اﺳﺗﺛﻣﺎري واﺣد ﯾﻌرف ﺑﻣﺣﻔظﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك وﻧﻘﻠﻬﺎ إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض  اﻷﺻول اﻟﻣﺗﻧوﻋﺔ ﻓﻲ وﻋﺎء
اﻟﻣﺎل وﻓﻘﺎ ﻟﻠﺷروط  رأس اﻟﺧﺎص اﻟﺗﻲ ﺗم ﺗﺄﺳﯾﺳﻬﺎ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣﻧﺷﺋﺔ ﺑﻘرار ﻣن ﻫﯾﺋﺔ ﺳوق
  .واﻹﺟراءات اﻟﺧﺎﺻﺔ
ﺑﺈﻋﺎدة ﺗﺻﻧﯾف اﻷﺻول ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص : ﺎﺛم ﺑﯾﻌﻬاﻷﺻول  ﺗﺻﻛﯾك :اﻟﺧطوة اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ
  ﺗﺑﯾﻌﻬﺎ إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾنﺻﻛوك و  إﻟﻰ ﺛم ﺗﺣوﻟﻬﺎ ﺗﻧﺎﺳب رﻏﺑﺎت اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، ﺳﯾﻣﻬﺎ إﻟﻰ أﺟزاءوﺗﻘ
                                                          
  1 .433، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، صﻋﻘود اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺳﺗﺟدة ﻓﻲ اﻟﻣﺻﺎرف اﻻﺳﻼﻣﯾﺔأﺣﻣد ﺣﺳن ﻣﯾرة، : 
  2 .733اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، ص: 
  3 933اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، ص
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  :ﻣرﺣﻠﺔ إدارة ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﺻﻛوك (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑﺈدارة ﻫذﻩ  vps ذات اﻟﻘرض اﻟﺧﺎص ﺷرﻛﺔاﻟﺑﻌد أن ﯾﺗم ﺑﯾﻊ اﻟﺻﻛوك ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺗﻘوم        
ﺔ ﻣن اﻟﻌﺎﺋدات واﻟدﺧول اﻟدورﯾﺔ اﻟﻧﺎﺗﺟﻣدة اﻹﺻدار ﺑﺗﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺣﻔظﺔ ﻧﯾﺎﺑﺔ ﻋن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن طﯾﻠﺔ 
  .اﻷﺻول وﺗوزﯾﻌﻬﺎ ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن، ﻛﻣﺎ ﺗﻘوم ﺑﺗوﻓﯾر ﺟﻣﯾﻊ اﻟﺧدﻣﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺣﺗﺎﺟﻬﺎ اﻟﻣﺣﻔظﺔ
   :اﻟﺻﻛوك ﻣرﺣﻠﺔ إطﻔﺎء (ﺛﺎﻟﺛﺎ
  .وﺗﻛون ﺑدﻓﻊ  ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺗوارﯾﺦ اﻟﺗﻲ ﺗﺣددﻫﺎ ﻧﺷرة اﻹﺻدار   
  : وأﻫم ﺿﻣﺎﻧﺎﺗﻬﺎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك .2.3.2
  :اﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ. 2.3.2.1
  :  1اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻛم إﺻدار وﺗداول اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ اﻟﺷرﻋﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔﻣن أﻫم اﻟﺿواﺑط    
 واﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ، اﻟﺳﻠم، اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع، اﻹﺟﺎرة ،اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ: ﺻك ﻋﻘود اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﺛلﯾﺣﻛم اﻟ - 
 أﺣﻛﺎم وﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﺗﻰ ﻛﺎﻧت ﺗﺗﻔق ﻣﻊ ( اﻟﺣدﯾﺛﺔ ) وﻧﺣو ذﻟك ﻣن اﻟﻌﻘود  ﻏﯾر اﻟﻣﺳﻣﺎة 
 ﻓﻲ اﻟرﺑﺢ واﻟﺧﺳﺎرة أى ﺗطﺑﯾق ﻣﺑدأﯾﺿﺑط اﻟﺻﻛوك أﺣﻛﺎم اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ وﻣﻧﻬﺎ ﺧﻠط اﻷﻣوال واﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ  - 
 .اﻟﻐﻧم ﺑﺎﻟﻐرم 
ﻣﺷﺗرﻛﯾن ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك وﻫﻲ ﯾﻛون ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺻﻛوك اﻻﻋﺗﺑﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ ﻋن أﺷﺧﺎص اﻟ - 
 . ﻟﺔ ﻋن إدارة اﻟﺻﻛوك ؤو اﻟﻣﺳ
 ﺔ ﻣن اﻟﻌﺎﺋد  وﻓﻘﺎ ﻟﻔﻘﻪ اﻟﻣﺷﺎركﯾﺗوﻟﻰ إدارة اﻟﺻﻛوك اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻬﺎ وذﻟك ﻣﻘﺎﺑل ﻧﺳﺑﺔ ﺷﺎﺋﻌ - 
ﻋﻠﻰ أن ﺗﻘوم ( اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﺑﺎﻹدارة ) وأﺣﯾﺎﻧﺎ ﻗد ﯾﺗﻔق اﻟﻣﺷﺎرﻛون ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك ﻣﻊ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة 
اﻷﺧﯾرة ﺑﺎﻹدارة ﻧظﯾر ﻋﻘد وﻛﺎﻟﺔ ﺑﺄﺟر ﻣﻌﻠوم ﺑﺻرف اﻟﻧظر ﻋن ﺗﺣﻘﯾق اﻷرﺑﺎح وﯾﻛون ذﻟك ﻣﺳﺗﻘﻼ 
 .وﻟﻘد أﺟﺎز اﻟﻔﻘﻬﺎء ذﻟك  ،ﻋن ﻋﻘد اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ
ﯾﻘﺔ ﺗوزﯾﻊ اﻟﻌﺎﺋد ﺑﯾن اﻟﻣﺷﺎرﻛﯾن ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك وﺑﯾن ﯾﺟب أن ﯾﻧص ﺻراﺣﺔ ﻓﻲ ﻧﺷرة اﻻﻛﺗﺗﺎب طر  - 
اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺻﻛوك، وﻻ ﯾﺟوز إرﺟﺎء ذﻟك ﻟﻣﺎ ﺑﻌد اﻧﺗﻬﺎء اﻟﻣﺷروع أو اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ ﻣن 
 .اﻟﺻﻛوك
ﯾﺟوز أن ﯾﺗدﺧل طرف ﺛﺎﻟث ﻟﺿﻣﺎن رأس ﻣﺎل اﻟﺻﻛوك أو ﺿﻣﺎن ﺣد أدﻧﻰ ﻟﻠﻌﺎﺋد وﯾﻘوم ﺑذﻟك ﻋﻠﻰ  - 
  .وﻟﻘد أﺟﺎز اﻟﻔﻘﻬﺎء ذﻟكﻣﺛل اﻟﺣﻛوﻣﺔ  ﺳﺑﯾل اﻟﺗﺑرع واﻟﻣروءة،
                                                          




ذا ﺣدﺛت ﺧﺳﺎرة ﺑدون ﺗﻘﺻﯾر أو إﻫﻣﺎل أو ﺗﻌدى ﻣن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺻﻛوك واﻟﺗﻲ ﺗﺗوﻟﻰ اﻹدارة، إ - 
ﻓﺗﻛون ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺷﺎرﻛﯾن وﻟﯾس ﻋﻠﻰ اﻟﺟﻬﺔ واﻟﺗﻲ ﺗﻛون ﻗد ﺧﺳرت ﺟﻬدﻫﺎ  أﻣﺎ إذا ﺛﺑت ﺗﻘﺻﯾر وٕاﻫﻣﺎل 
 .اﻟﺧﺳﺎرة وﻓﻘﺎ ﻟﻌﻘد اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻲﻟﺣﺎﻟﺔ ﺗﺗﺣﻣل ﻫﻣن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﺑﺈدارة اﻟﻣﺷروع ﻓﻔﻲ ﻫذﻩ ا
اﻟدورﯾﺔ ﻗﺑل ﻧﻬﺎﯾﺔ أﺟل اﻟﺻﻛوك وﻓﻘًﺎ ﻟﻣﺑدأ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ اﻟﻔﻌﻠﯾﺔ أو اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ ( اﻷرﺑﺎح)ﯾﺗم ﻗﯾﺎس اﻟﻌواﺋد  - 
 .ﻓﻲ ﺿوء اﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺿﺑط ذﻟك ( اﻟﺗﻘدﯾرﯾﺔ)اﻟﺣﻛﻣﯾﺔ 
اﻟرﺑﺢ : "ﺑﻌد ﺳﻼﻣﺔ رأس اﻟﻣﺎل وﻓﻘﺎ ﻟﻣﺑدأ ﺗﺛﺑت ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻷرﺑﺎح اﻟﻣوزﻋﺔ اﻟدورﯾﺔ ﺗﺣت اﻟﺣﺳﺎب إﻻ ﻻ 
 .ﻻ رﺑﺢ إﻻ ﺑﻌد ﺳﻼﻣﺔ رأس اﻟﻣﺎل " أي" وﻗﺎﯾﺔ ﻟرأس اﻟﻣﺎل 
ﺻﯾﺎﻧﺔ أﻣن وأﻣﺎن وﺳﯾﺎدة اﻟدوﻟﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺷﺄ ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻣﺷروﻋﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻣول ﺑﺎﻟﺻﻛوك وﺣﻘوق اﻷﺟﯾﺎل   - 
 "ﻻ ﺿرر وﻻ ﺿرار" اﻟﻘﺎدﻣﺔ  وﻓﻘﺎ ﻟﻠﻘﺎﻋدة اﻟﺷرﻋﯾﺔ 
، دﯾﻠﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ وﻓق اﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔﺑﺄي وﺳﯾﻠﺔ ﺑﺻﻛوك ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﯾﺗم ﺗداول اﻟ - 
ء وﯾﺗم ﺗﻘوﯾم اﻟﺻك ﻋﻧد اﻟﺗداول ﻋن طرﯾق اﻟﻣﺳﺎوﻣﺔ واﻟﺗراﺿﻲ ﺑﯾن اﻟﺑﺎﺋﻊ واﻟﻣﺷﺗرى وذﻟك ﻛﻠﻪ ﻓﻲ ﺿو 
 . اﻟﻠواﺋﺢ واﻟﺷروط اﻟﺗﻲ ﺗﻧظم ذﻟك
ﺣﺎﻣﻠﯾﻬﺎ ﺣﺳب اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﯾﺟوز ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺻﻛوك أن ﺗﺗﻌﻬد ﺑﺈﻋﺎدة ﺷراء اﻟﺻﻛوك ﻣن  - 
ﺑﯾن اﻟطرﻓﯾن  وﯾﺗم اﺳﺗﻬﻼك  اﻟﺻﻛوك إﻣﺎ ﻣرة واﺣدة  ﺑﺎﻟﺗراﺿﻲﻟﻬﺎ أو ﺑﺎﻟﺳﻌر اﻟذي ﺗﻌرﺿﻪ وﯾﺗم ذﻟك 
ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ أﺟل اﻟﻣﺷروع أو اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ أو ﻋﻠﻰ ﻓﺗرات دورﯾﺔ وﻫذا ﻣﺎ ﯾطﻠق ﻋﻠﯾﻪ إطﻔﺎء اﻟﺻﻛوك، وﯾﺟب 
    .ﻹﺷﺎرة إﻟﻰ ذﻟك ﻓﻲ ﻧﺷرة اﻻﻛﺗﺗﺎبا
  :1ﻣن أﻫم ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﻣﺎ ﯾﻠﻲ : اﻟﺻﻛوك ﻟﺣﻣﻠﺔ ﺿﻣﺎﻧﺎتاﻟ .2.3.2.1
اﻻﻟﺗزام ﺑﺄﺣﻛﺎم  ﺷرﻋﯾﺔ ﺗﺿﻣنﻟﻠﺻﻛوك ﻫﯾﺋﺔ رﻗﺎﺑﺔ  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎريﺣﯾث ﻟﻠﻣﺷروع  :ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺷرﻋﯾﺔ -
  .ﻣﻼت ﺷرﻋﯾﺔ وأن اﻟرﺑﺢ ﺣﻼﻻ طﯾﺑﺎاﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وأن اﻟﻣﻌﺎ
اﻻﺑﺗزاز وﻧﺣو ذﻟك وﻓﻘﺎ  اﻟﻣﺻﺎدرة أوﺗﺣﺻﯾن ﻣﺷروﻋﺎت اﻟﺻﻛوك ﻣن اﻟﺗﺄﻣﯾم أو  :ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺣﻛوﻣﯾﺔ -
  .ﺗﻘرﻫﺎ اﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺣﺎﻛﻣﺔ ﻟﻠﺻﻛوكﻣﻣﺎ 
وﺗﻌﻧﻲ أن ﻟﻠﻣﺷروع دراﺳﺔ ﺟدوى اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻟﯾس ﻣﺷروﻋﺎ وﻫﻣﯾﺎ أو ﺷﻛﻠﯾﺎ  :ﺿﻣﺎﻧﺎت اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  -
  .ﺣﯾث ﯾطﻣﺋن ﺣﺎﻣل اﻟﺻك أن أﻣواﻟﻪ ﻣﺳﺗﺛﻣرة ﻓﻲ ﻣﺷروع ﻓﻌﻠﻲ 
 واﻷﻣﺎﻧﺔﻣن ذوي اﻟﺧﺑرة واﻟﻛﻔﺎءة ﻬﺎ أن اﻟﻘﺎﺋﻣون ﻋﻠﻰ أﻣر اﻟﻣﺷروع وﯾﻘﺻد ﺑ :ﺿﻣﺎﻧﺎت إدارﯾﺔ -
  . واﻟﻣﺻداﻗﯾﺔ
  :ﻣﻊ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺧرىﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ . 2.3.3
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ﻫﻧﺎك ﻧﻘﺎط ﺗﺷﺎﺑﻪ واﺧﺗﻼف ﻋدﯾدة ﺑﯾن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺧرى وﻫﻧﺎ ﺳوف 
  .اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻊ ﻛل ﻣن اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﯾﺗم ﻣﻘﺎرﻧﺔ
  .اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻷﺳﻬم. 2.3.3.1
ن ﻛﻠﯾﻬﻣــﺎ أﻓﯾﻬــﺎ ﯾرﺟــﻊ إﻟــﻰ  ﻓﺎﻟﺷــﺑﻪ ،ﻟﺻــﻛوك ﺗﺷــﺑﻪ اﻷﺳــﻬم ﻣــن أوﺟــﻪ وﺗﺧﺗﻠــف ﻋﻧﻬــﺎ ﻓــﻲ أوﺟــﻪا
ﯾﻣﺛل ﻣﻠﻛﯾﺔ أﺻول ﻣدّرة ﻟﻌﺎﺋد، أو اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ رأﺳﻣﺎل ﻣﺷروع ﻣرﺑﺢ أﻣﺎ اﻻﺧﺗﻼف ﻓﻬو ﻣن ﻧـواٍح ﻣﻧﻬـﺎ 
 ،ﻋﻠﯾﻬﺎ وﺛﻣﻧﻬـﺎ ﻓـﻲ اﻟﺳـوق أﻗـل ﺗﻘﻠﺑـًﺎ وﻣـن ﺛـم ﯾﻛـون ﻗـﺎﺑًﻼ ﻟﻠﺗوﻗـﻊن ﻫﯾﻛل إﺻدار اﻟﺻﻛوك ﯾﺟﻌل اﻟﻌﺎﺋد أ
اﻟﺻﻛوك ﻟﯾﺳت داﺋﻣﺔ دوام اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻬـﺎ ﻛﻣـﺎ ﻫـو ﺣـﺎل اﻷﺳـﻬم ﺑـل إن ﻟﻬـﺎ أﺟـًﻼ ﯾﺟـري  أنوﻣﻧﻬﺎ 
ﺗﺻــﻔﯾﺗﻬﺎ ﻓﯾــﻪ ﺑــﺎﻟطرق اﻟﻣﻧﺻــوص ﻋﻠﯾﻬــﺎ ﻓــﻲ ﻧﺷــرة اﻹﺻــدار، وﻣﻧﻬــﺎ أن ﺣﺎﻣــل اﻟﺳــﻬم ﻟــﻪ ﻋﻧــد اﻟﺗﺻــﻔﯾﺔ 
ﻗـل أو ﻛﺛـر، أﻣـﺎ اﻟﺻـﻛوك ﻓﺈﻧﻬـﺎ ( وﺗﺳـدﯾد ﻣـﺎ ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﻣـن دﯾـون)ﻋﻧد ﺗﺻـﻔﯾﺗﻬﺎ ﻧﺻﯾﺑﻪ ﻣن أﺻول اﻟﺷرﻛﺔ 
ﻣﺻﻣﻣﺔ ﺑﺣﯾث ﺗﻣﻛن ﺣﻣﻠﺗﻬﺎ ﻣـن اﺳـﺗرداد رأﺳـﻣﺎﻟﻬم أو ﻗرﯾﺑـًﺎ ﻣﻧـﻪ ﻋﻧـد اﻧﺗﻬـﺎء ﻣـدﺗﻬﺎ ﺑﺻـرف اﻟﻧظـر ﻋـن 
  .1ﻗﯾﻣﺔ أﺻول اﻟﻣﺻدر ﻟﻠﺻﻛوك أو ﻗدرﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺳداد دﯾوﻧﻪ ﻟﻶﺧرﯾن
    :داتﻧﺔ ﺑﯾن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺳﻧاﻟﻣﻘﺎر . 2.3.3.2
  :2ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﺗﺗم اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺳﻧدات  اﻟﺗﻲ ﻧوردﻫﺎ ﻛﻣﺎﯾﻠﻲ
ﻋﯾﻧـــﻲ ﯾﺗﻌﻠـــق ﺑﺄﺻـــول ﺻـــﺔ ﻓـــﻲ ﻣﻠﻛﯾـــﺔ أﺻـــول ﻣﺷـــروع ﻣﻌـــﯾن، ﻓﺣـــق اﻟﺻـــك ﻫـــو ﺣـــق ﯾﻣﺛـــل اﻟﺻـــك ﺣ
  .اﻟﻣﺷروع، ﻓﻲ ﺣﯾن اﻟﺳﻧد ﯾﻣﺛل دﯾﻧﺎ ﻓﻲ ذﻣﺔ اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺻدرﻩ
اﻟﺗـﻲ ﺳـوف ﺗﺗﺣﻘـق ﻣﺳـﺗﻘﺑﻼ، ﺑﯾﻧﻣـﺎ اﻟﺳـﻧد ﻣـرﺗﺑط ﻟﻪ ﺣﺻﺔ ﺷـﺎﺋﻌﺔ ﻣـن أرﺑـﺎح اﻟﻣﺷـروع اﻟﺻك  -
  .ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﺛﺑﺗﺔ ﻋﻠﯾﻪ
واﻟﺧﺳـﺎﺋر اﻟﻣﺗﺣﻘﻘـﺔ ﺑﺧـﻼف ﺣﺎﻣـل ﺑﻧﺗﯾﺟﺔ ﻧﺷﺎط اﻟﻣﺷـروع، وﯾﺷـﺎرك ﻓـﻲ اﻷرﺑـﺎح  اﻟﺻك ﯾﺗﺄﺛر -
  .، ﻷﻧﻪ ﺳﻧد دﯾناﻟﻣﺷروع اﻟﺳﻧد اﻟذي ﻻ ﯾﺗﺣﻣل ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻧﺷﺎط
  :اﻟﺗﺎﻟﻲﻓﻲ اﻟﺟدول ﺗوﺿﯾﺢ اﻟﻔروق ﺑﯾن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ و اﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ﯾﻣﻛن 
  
  . واﻷﺳﮭﻢ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯿﻦ اﻟﺼﻜﻮك اﻹﺳﻼﻣﯿﺔ واﻟﺴﻨﺪات (:2.1)ﺟﺪول
 اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻷﺳﻬم اﻟﺳﻧدات اﻟﺑﯾﺎن
 0991 0061 0061 ﺗﺎرﯾﺦ اﻟﺗطﺑﯾق
ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺣﺻﺔ ﺷﺎﺋﻌﺔ ﻣن ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺣﺻﺔ ﺷﺎﺋﻌﺔ   (ﻗرض )ﻣدﯾوﻧﯾﺔطﺑﯾﻌﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ 
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   .3 ،2 ص ص ،9002أﻓرﯾل03- 62اﻟﻌرﺑﯾﺔ، 
  2 .77، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ،زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ: 
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 اﻷﺻول ﻣن اﻷﺻول  اﻟﺗﻌﺎﻗدﯾﺔ
اﻟﻌﺎﺋﺞ ﻣن  ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﺻدر اﻟﻌﺎﺋد
 اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
 اﻟﻌﺎﺋد ﻣن اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
، وﺗداول ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول اﻟﻘﺎﺑﻠﯾﺔ ﻟﻠﺗداول
اﻟﺳﻧد ﻻ ﯾﻌﻧﻲ ﻧﻘل 
ﺑل  ،اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﺑﺎﻟﺣﺻﺔ
  .ﺑﺎﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﻧﻘدي
ﻗﺎﺑﻠﯾﺗﻬﺎ ﻟﻠﺗداول ﻣﻊ ﻣراﻋﺎة  ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول
ﺣﯾث ﯾﻌد ،ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻣوﺟودات
اﻟﺻك دﻟﯾﻼ ﻋﻠﻰ ﻧﻘل 
اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺗﻲ اﻟﺷراء 
ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ﺻﻛوك )واﻟﺑﯾﻊ 
  ( اﻟﺑﯾوع ﻻ ﺗﺗداول 
 ﻣؤﻗﺗﺔ داﺋﻣﺔ ﻣؤﻗﺗﺔ اﻟﻣدة اﻟزﻣﻧﯾﺔ
 ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣرﺗﻔﻌﺔ ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ درﺟﺔ اﻟﻣﺧﺎطرة
 ﺧﺎرج اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﺗظﻬر ﻓﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﺗظﻬر ﻓﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻘﯾد اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﻲ
، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔزﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ،  - :اﻟﻣﺻدر
   .87،97ص
 دار اﻟﺗﻌﻠﯾم اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، دورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، و اﻟﺻﻛوكأﺣﻣد ﺷﻌﺑﺎن ﻣﺣﻣد ﻋﻠﻲ،  -
  .93،83ص ص ، 4102 ﻣﺻر، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ،
  : اﻟﻌﺎﻟماﻟﺗطورات اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ . 2.3.4
ﺣــــدوث أزﻣــــﺔ اﻟــــرﻫن ظﻬورﻫــــﺎ وﺧﺎﺻــــﺔ ﺑﻌــــد ﻣﻧــــذ ﺷــــﻬدت اﻟﺻــــﻛوك اﻹﺳــــﻼﻣﯾﺔ ﺗطــــورا ﻛﺑﯾ ــــرا      
، ﺣﯾــــث اﺗﺟﻬــــت أﻧظــــﺎر اﻟﻌــــﺎﻟم ﻧﺣــــو ﻫــــذﻩ اﻟﺻــــﻛوك وٕاﻟــــﻰ اﻟﻣﯾــــزات اﻟﺗــــﻲ ﯾﻣﻛــــن 8002اﻟﻌﻘــــﺎري ﻓــــﻲ 
ﻟ ـــــذﻟك ﻣـــــن ﺧـــــﻼل ﻫـــــذا اﻟﺟـــــزء ﺳـــــﯾﺗم اﻟﺗطـــــرق إﻟ ـــــﻰ أﻫـــــم اﻟﺗطـــــورات  ،أن ﺗﻘ ـــــدﻣﻬﺎ ﻻﻗﺗﺻـــــﺎدﯾﺎت اﻟﻌـــــﺎﻟم
  .اﻟﺗﻲ ﺷﻬدﺗﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة
  
وﯾﻣﻛـــــن إﯾﺿـــــﺎح ذﻟـــــك ﻣـــــن ﺧـــــﻼل اﻟﺟـــــدول : ﺣﺟـــــم اﻟﺻـــــﻛوك اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺻـــــدرة ﻋﺎﻟﻣﯾـــــﺎ( أوﻻ
  :اﻟﺗﺎﻟﻲ
  ﺣﺟم اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ(: 2.2)اﻟﺟدول
  اﻟﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ  أﻣﺮﻳﻜﻲ ﻗﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن دوﻻر  اﻟﺴﻨﻮات
 911
 
  % 001  17.61942  ﺳﻨﺔ اﻻﺳﺎس 6002
  69.561%  14.05314  7002
  25.89%  66.64542  8002
  40.151%  86.23673  9002
  60.232%  59.12875  0102
  56.663%  84.75319  1102
  09.844%  62.948111  2102ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ
 12.1801%  004962  3102ﻧﻬﺎﻳﺔ
اﻟﻨﺼﻒ اﻷول 
  4102ﻣﻦ
 44.9411%  004682
: دور اﻟﺻـــــﻛوك اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ ﻓـــــﻲ اﻟﺗﻣوﯾـــــل:ورﻗـــــﺔ ﺑﺣـــــث ﻓﺗﻧـــــﻲ ﻣﺎﯾـــــﺎ، ﯾﺎﺳـــــر اﻟﻣﻛﺣـــــل، -:اﻟﻣﺻـــــدر
اﻟﺻــــــــﻛوك اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ وأدوات اﻟﺗﻣوﯾــــــــل اﻹﺳــــــــﻼﻣﻲ،ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺷــــــــرﯾﻌﺔ ر ﻣــــــــؤﺗﻣ ،اﻟﺗﺟرﺑ ــــــــﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾ ــــــــﺔ
 .272،ص3102ﺗﺷرﯾن اﻟﺛﺎﻧﻲ،31و21،اﻷردن،3102واﻟدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣوك،
 smrofreptuo tekraM kukus yramirp labolG ,aisyalaM arageN knaB-
  .moc.cfim.www ,etis eht no ;4102ylaJ42 ,10p ,4102H1ni
 تاﻻﻗﺗﺻـــــﺎدﯾﺎﺗطــــــور ﺣﺟـــــم اﻟﺻـــــﻛوك ﻋﺎﻟﻣﯾـــــﺎ ﺗﻘرﯾﺑــــــﺎ وذﻟـــــك ﺑﻣﺳــــــﺢ ﻛـــــل ﯾﻣﺛـــــل اﻟﺟــــــدول أﻋـــــﻼﻩ     
اﻟﻌﻣﻠﯾـــــــﺔ ﻛﻣﺻـــــــدر  أﻫﻣﯾﺗﻬـــــــﺎاﻻﻗﺗﺻـــــــﺎدﯾﺔ ﻛﻣﺻـــــــدر ﻟﻠﺗﻣوﯾـــــــل و  ﻷﻫﻣﯾﺗﻬـــــــﺎوﻫـــــــذا  ﺗﺗﻌﺎﻣـــــــل ﺑﻬـــــــﺎ اﻟﺗـــــــﻲ
ﺳــــﻧﺔ و ﺗﻣﺛــــل ﻓــــﻲ اﻟﺟــــدول  اﻷﺳــــواقﺗﻌرﻓﻬــــﺎ  اﻟﺗــــﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ واﻷزﻣــــﺎت ﻣﺳــــﺗﻘر ﻻﻣﺗﺻــــﺎص اﻟﺻــــدﻣﺎت
  .ﻟﻠدراﺳﺔ اﻷﺳﺎسﺳﻧﺔ  6002
وﻫـــــذا راﺟـــــﻊ إﻟ ـــــﻰ ارﺗﻔـــــﺎع  طﻔـــــرة ﻓـــــﻲ ﻗﯾﻣـــــﺔ إﺻـــــدارات اﻟﺻـــــﻛوك اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ، 7002ﺳـــــﻧﺔ  ﻋرﻓـــــت   
ﻣﺻــــــدرة ﻟﻠــــــﻧﻔط ﻋﻣوﻣــــــﺎ ودول أﺳــــــﻌﺎر اﻟــــــﻧﻔط وازدﯾــــــﺎد اﻟﻧﻣــــــو اﻻﻗﺗﺻــــــﺎدي اﻟﺳــــــرﯾﻊ ﻟﻠــــــدول اﻟﻌرﺑﯾــــــﺔ اﻟ
ﻓــــــﻲ ﺣﺟــــــم إﺻــــــدارات  7002ﺧﺻوﺻــــــﺎ،إذ ﺳــــــﺟﻠت رﻗﻣــــــﺎ ﻗﯾﺎﺳــــــﯾﺎ ﺳــــــﻧﺔ ﻣﺟﻠــــــس اﻟﺗﻌــــــﺎون اﻟﺧﻠﯾﺟــــــﻲ
اﻟﺻــــــﻛوك ﺳــــــﻧوﯾﺎ آﻧ ــــــذاك،ﺣﯾث وﺻــــــل ﺣﺟــــــم اﻟﺻــــــﻛوك اﻟﻣﺻــــــدرة ﻓــــــﻲ ﺗﻠ ــــــك اﻟﺳــــــﻧﺔ ﻣــــــﺎ ﯾزﯾــــــد ﻋــــــن 
أﺛﻧـــــﺎء أزﻣـــــﺔ اﻟ ـــــرﻫن اﻟﻌﻘـــــﺎري ﺗﻌـــــد ﻧﺳـــــﺑﺔ  8002أﻣـــــﺎ ﻓـــــﻲ  ،(69.56%)ﻣﻠﯾـــــﺎر دوﻻر ﺑﻧﺳـــــﺑﺔ ﻧﻣـــــو 14
و ﻫــــذا ﻟﻛوﻧﻬــــﺎ ( %84.1)اﻟﺻــــﻛوك اﻹﺳــــﻼﻣﯾﺔ طﻔﯾﻔــــﺔ ﺟــــدا ﻟــــم ﺗﺗﻌــــدى ﺳــــﯾر ﺻــــﻧﺎﻋﺔاﻻﻧﺣــــراف ﻓــــﻲ 
اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــــﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾ ـــــﺔ و ﻫـــــذا ﻟﻌـــــدم ارﺗﺑﺎطﻬـــــﺎ ﺑﺗﻐﯾـــــرات  اﻷﺳـــــواقﻋرﻓﺗﻬـــــﺎ  اﻟﺗ ـــــﻲﻓ ـــــﻲ ﻣﻧ ـــــﺄى ﻣـــــن اﻟﺗﻘﻠﺑ ـــــﺎت 
ﺣﯾــــــث ﯾﻌﺗﺑــــــر ﻫــــــذا اﻟﺗراﺟــــــﻊ اﻷول ﻟﻠﺻــــــﻛوك اﻹﺳــــــﻼﻣﯾﺔ  اﻟﻔﺎﺋــــــدة و ﻛــــــذا ﺗﺻــــــﻛﯾك اﻟــــــدﯾون، أﺳــــــﻌﺎر
 021
 
 ،40.15%ﺑﻧﻣــــــو ﻗ ــــــدرﻩ9002ﻛوك اﻹﺳــــــﻼﻣﯾﺔ ﻧﻣوﻫــــــﺎ ﻓــــــﻲ ﺳــــــﻧﺔوﻟﻛــــــن ﺳــــــرﻋﺎن ﻣــــــﺎ اﺳــــــﺗﻌﺎدت اﻟﺻــــــ
  .0102، ﺧﻼل ﺳﻧﺔ 60.231%وﻟﻘد اﺳﺗﻣر اﻟﻧﻣو إﻟﻰ ﺣواﻟﻲ
ﯾوﻓرﻫــــﺎ ﻫــــذا اﻟﻧــــوع  اﻟﺗــــﻲ اﻷﻣــــﺎنوﻫــــذا ﻟزﯾــــﺎدة اﻟﺛﻘــــﺔ و  % 56.662ﺑﻠﻐــــت ﻧﺳــــﺑﺔ اﻟﻧﻣــــو  1102ﻓــــﻲ 
ﺑﻣﻌـــــــــدل  2102ﻛﻣـــــــــﺎ أﻧـــــــــﻪ ﺗواﺻـــــــــل ﻫـــــــــذا اﻟﻧﻣـــــــــو ﺣﺗـــــــــﻰ ﻓـــــــــﻲ  ﻷﺻـــــــــﺣﺎﺑﻬﺎ،اﻟﻣﺎﻟﯾـــــــــﺔ  اﻷدواتﻣـــــــــن 
ﺑﻠــــــــﻎ ﺣﺟــــــــم  4102ﺣﺗــــــــﻰ ﺳــــــــﺑﺗﻣﺑر ﻣــــــــن اﻟﺳــــــــﻧﺔ ﻧﻔﺳــــــــﻬﺎ، وﻓــــــــﻲ اﻟﻧﺻــــــــف اﻷول ﻣــــــــن 09.843%
وﻣـــــــن ، %12.189ﺗﻘـــــــدر ﺑـــــــــــ اﻷﺳـــــــﺎسﻣﻠﯾـــــــﺎر دوﻻر ﺑﻧﺳـــــــﺑﺔ زﯾـــــــﺎدة ﻋﻠـــــــﻰ ﺳـــــــﻧﺔ 4,682اﻟﺻـــــــﻛوك 
، وأن ﺗﻧﻣــــــو 8102ﻣﻠﯾــــــﺎر دوﻻر ﺑﺣﻠــــــول ﻋــــــﺎم  947ﯾﻧﻣــــــو ﺣﺟــــــم ﺳــــــوق اﻟﺻـــــﻛوك إﻟــــــﻰ اﻟﻣﺗوﻗـــــﻊ أن 
ﻣﻠﯾــــﺎر  032ﺎﻟﻣﯾــــﺔ ﺑﺣﻠــــول اﻟﻌــــﺎم اﻟﻣﻘﺑــــل إﻟــــﻰ اﻟﻔﺟــــوة ﺑــــﯾن اﻟﻌــــرض واﻟطﻠــــب ﻓــــﻲ ﺳــــوق اﻟﺻــــﻛوك اﻟﻌ
  .18102 ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﺑﺣﻠول ﻋﺎم 781دوﻻر، ﻟﺗﺗﻘﻠص اﻟﻔﺟوة ﺑﻌد ذﻟك ﺗدرﯾﺟﯾًﺎ ﻟﺗﺻل إﻟﻰ 
ﻫﻧـــــﺎك اﺗﺟﺎﻫـــــﺎ ﻋﺎﻟﻣﯾـــــﺎ ﻟﻣﺛـــــل ﻫـــــذا اﻟﻧـــــوع ﻣـــــن اﻟﺻـــــﻛوك و ﻫـــــذا ﻟﻣـــــﺎ ﯾـــــوﻓرﻩ  أنواﻟﻣﻼﺣظــــﺔ اﻟﻌﺎﻣـــــﺔ    
ﻻ ﺗﻌــــــرف اﻻﺳــــــﺗﻘرار و  ﻲاﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــــــﺔ اﻟﺗــــــﻣــــــﺎن وﺛﻘــــــﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳــــــﺑﺔ ﻟﺣﺎﻣﻠــــــﻪ ﻣﻘﺎرﻧــــــﺔ  ﻣــــــﻊ اﻟﺻــــــﻛوك أﻣــــــن 
  .زﻣﺎت اﻟﺛﺑﺎت ﺧﺎﺻﺔ ﺧﻼل اﻷ
 .ﺣول اﻟﻌﺎﻟم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻊ اﻟﺻﻛوك ﯾﺗوز  (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺣﯾــــــــث 7002ﻋرﻓــــــــت اﻟﺻــــــــﻛوك اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ اﻧﺗﺷــــــــﺎرا واﺳــــــــﻌﺎ ﺧﺎﺻــــــــﺔ ﺑﻌــــــــد اﻷزﻣــــــــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــــــــﺔ ل    
وﯾﻣﻛــــن ﺗوﺿــــﯾﺢ ﺗرﺗﯾــــب  ،ﺗﻌﺎﻣﻠﻬــــﺎ ﺑﻬــــذﻩ اﻟﺻـــﻛوكإﻟــــﻰ ﺗطــــوﯾر أﺻــــﺑﺣت ﺣﺗــــﻰ اﻟــــدول اﻟﻐرﺑﯾــــﺔ ﺗطﻣــــﺢ 
  :اﻟدول ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺧص ﺗوزﯾﻊ إﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺎﻵﺗﻲ
  4102اﻟﺗوزﯾﻊ اﻟﺟﻐراﻓﻲ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻟﻠﻔﺗرة  (:32.)اﻟﺟدول
ﻗﯾﻣﺔ اﻹﺻدارات ﺑﺎﻟﻣﻠﯾون  ﺑﻠد اﻻﺻدار اﻟﺗرﺗﯾب
 دوﻻر أﻣرﯾﻛﻲ
 04422 ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ 1
 3594 اﻟﺳﻌودﯾﺔ 2
 0533 اﻻﻣﺎرات 3
 1061 ﺗرﻛﯾﺎ 4
 205 ﺑﺎﻛﺳﺗﺎن 5
                                                          
ﻣــــــن ﻣـــــــدﯾري اﻟﻣﺣــــــﺎﻓظ اﻻﺳــــــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﯾﻌﺗزﻣـــــــون ﺗﺧﺻــــــﯾص ﺟــــــزء ﻣـــــــن اﺳــــــﺗﺛﻣﺎراﺗﻬم ﻷدوات اﻟﺗﻣوﯾـــــــل % 05: «ﺗوﻣﺳـــــــون روﯾﺗـــــــرز: 1
: ،ﻋﻠـــــﻰ ﻣوﻗـــــﻊ3102ﻧـــــوﻓﻣﺑر 12، ﻗﻧـــــﺎة اﻹﻣـــــﺎرات اﻟﯾـــــوم،8102ﺣﺟـــــم إﺻـــــدارات اﻟﺻـــــﻛوك اﻟﻣﺗوﻗـــــﻊ ﺑﺣﻠـــــول  دوﻻر 947اﻹﺳـــــﻼﻣﻲ 






  ecruoS: aywaz,nitelluB ylretrauQ kukus ,
  .4102اﻟﺗوزﯾﻊ اﻟﺟﻐراﻓﻲ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻟﻠﻔﺗرة 
  
  .ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ
أﻋﻼﻩ ﯾﺗﺿﺢ أن ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﺗﺗﺻـدر دول اﻟﻌـﺎﻟم ﻓـﻲ إﺻـدار اﻟﺻـﻛوك 
، وﻫذا راﺟﻊ ﻟﻠﺧﺑرة اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ وﺗطور ردوﻻ
ﻗطﺎﻋﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﻲ، ﺛم ﺗﺄﺗﻲ اﻟﺳﻌودﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣرﺗﺑﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ وﺗﻧزل اﻻﻣﺎرات اﻟﻣﺗﺣدة  إﻟـﻰ اﻟﻣرﺗﺑـﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛـﺔ ﺑﻌـدﻣﺎ 
ﺣﯾث ﺑﻠﻐت ﻗﯾﻣﺔ إﺻداراﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺣواﻟﻲ 
رﻏــم أزﻣــﺔ اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري، 8002وﻗداﺳــﺗطﺎﻋت اﻻﻣــﺎرات اﻟﻣﺣﺎﻓظــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺗرﺗﯾﺑﻬــﺎ ﻓــﻲ 
ﻟﻌﺑــت اﻻﻣــﺎرات دور أﻗــل أﻫﻣﯾــﺔ ﺑﺳــﺑب اﻟــﻧﻘص اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ ﻓــﻲ اﻟﺳــﯾوﻟﺔ إﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ 
ﺑﻌـدﻫﺎ ﺗـﺄﺗﻲ ﺗرﻛﯾـﺎ ﻓـﻲ اﻟﻣرﺗﺑـﺔ اﻟراﺑﻌـﺔ ، 
ﻣﻠﯾون ﺛم ﺗﺄﺗﻲ اﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ واﻟﺑﺣرﯾن وﺑرﻧﺎي دار 
  .ﻗد ﺗﺗطور ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل
  :5102















  :ﺛر ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲﻛوﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ اﻟﺟدول أ
 (:2.41)اﻟﺷﻛل
 lecxeﻣن إﻋداد اﻟﺑﺎﺣﺛﺔ ﺑﺎﺳﺗﺧدام ال
واﻟﺷﻛل  إﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟﺟدول 
ﻣﻠﯾون 04422اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﻓﻘد أﺻدرت ﺻﻛوﻛﺎ ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ ﺣواﻟﻲ 
2102-5002 اﻟﻔﺗرة اﻟﻣرﺗﺑﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﺧﻼل
 ،
 0102
1اﻟـدورة اﻟﺗﺻـﺣﯾﺣﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﺷـﻬدﺗﻬﺎ اﻟﺳـوق اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻓـﻲ إﻣـﺎرة دﺑـﻲ
205دوﻻر ﺛم ﺗﻠﯾﻬﺎ ﺑﺎﻛﺳﺗﺎن ﺑﻘﯾﻣﺔ ﻣﻠﯾون  
 ﺑﺈﺻدارات ﺿﺋﯾﻠﺔ ﻓﺗﻣﯾزت وﻏﺎﻣﺑﯾﺎ ﻟوﻛﺳﻣﺑورغ
إﻟﻰ5002ﻣن اﻟﺗطورات اﻟﺣﺎﺻﻠﺔ ﻟﻠﺻﻛوك اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ 
                                        
اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﻣوﯾل ﻓﺗﻧﻲ ﻣﺎﯾﺎ،







 1061ﺑﻘﯾﻣﺔ  
أﻣﺎ اﻟﺳﻼم 
( ﺛﺎﻟﺛﺎ
                  




ﯾﻣﻛـن ﺗوﺿـﯾﺢ ذﻟـك ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﺟـدول اﻟﺷـﻛل : اﻟﺻﻛوك اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ واﺗﺟﺎﻫﺎت إﺻـداراﺗﻬﺎ  . أ
 :اﻟﺗﺎﻟﻲ
  















ﻣرﺟـﻊ ﺳـﺎﺑق،  ،ﺗﺳﺎؤﻻت ﺣول اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﺷـﺣﺎﺗﺔ، ﺣﺳﯾن ﺣﺳﯾن: اﻟﻣﺻدر
  .9ص
 ﻣن اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﯾﺗﺿﺢ أن إﺗﺟﺎﻩ  اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺣول اﻟﻌﺎﻟم ﻓﻲ ارﺗﻔﺎع ﻣﺳﺗﻣر،ﻣﻣﺎ ﯾﻧﺑﺊ      
  .ﺑﺈﻧﺗﺷﺎر ﻛﺑﯾر ﻟﻬذﻩ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﺳﯾطرﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺟﻣﯾﻊ اﻷدوات اﻷﺧرى ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻟﻘﺎدﻣﺔ
ﻋرﻓــت اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﺗزاﯾــد  7002إﻟــﻰ  5002ﺑداﯾــﺔ ﻣــن ﺳــﻧﺔ  ﻣــﻊ اﻟﺷــﻛل ﯾﺟــد أنواﻟﻣــﺗﻣﻌن 
 ﺑﺳـﺑب أزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري ، اﻧﺧﻔـض ﺣﺟـم إﺻـدار اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ 8002ﻣﺳﺗﻣر، ﻟﻛن ﻓﻲ ﺳـﻧﺔ 
دﻫﺎ اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرون ﺑﻌــد ﺑــﻻﻗﺗــراض و ﺧﺳــﺎﺋر ﺿــﺧﻣﺔ ﺗﻛاﻛﻠﻔــﺔ ﻓــﻲ ارﺗﻔــﺎع  ﺣﯾــث ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻟﻣرﺣﻠــﺔ ﺣــدث
 أول  8002ﺳﻧﺔ  اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺳﺟﻠت إﺻدارات ﻓﻘد  ،اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔاﻧﻬﯾﺎر أﺳﻌﺎر اﻷﺻول 
 
ﻓﻲ ﻋدد اﻹﺻدارات و  اﻣﺗزاﯾد اﻧﻣو  ﺔﺷﻬد ﺳوق اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾ
طــرح ﺻــﻛوك ﻟﻧﯾــﺗﻬم ﻓــﻲ أﻋﻠﻧــت ﺣﻛوﻣــﺎت و ﺷــرﻛﺎت 
ﻟــو اﺳــﺗطﺎع ﻫــؤﻻء و  ،ﻣــن اﻟطروﺣــﺎت اﻟﻣﻌﻠﻧــﺔ ﺣــول اﻟﻌــﺎﻟم
ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﺑﻧﻣـــو ﯾﺗﺧطـــﻰ  54إﻟـــﻰ  
إﻟــﻰ 9002وق اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ، ﺣﯾــث ﺷــﻬد ﻧﻣــوا ﻣﺗزاﯾــدا ﺑداﯾــﺔ ﻣــن ﻋــﺎم 
، وﯾرﺟـﻊ ذﻟـك إﻟــﻰ اﻧﻔﺗـﺎح اﻟﻌــﺎﻟم ﺑﺄﺳـرﻩ ﻣــن أﺟـل اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﺗﺑـر 
ﻷزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري  أﻛﺛر اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات أﻣﺎﻧﺎ ﻟﻌدم اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة اﻟﺗﻲ ﺗﻌد ﻣن ﺑﯾن اﻟﻣﺳـﺑﺑﺎت اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ
  .اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ، ﺣﯾث أن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﺳﺗﻘطﺑت أﻧظﺎر ﻣﺧﺗﻠف اﻟدول 
ﺗوﺟـــد أﻧـــواع ﻋدﯾـــدة ﻟﻠﺻـــﻛوك  :4102
  .اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺻدرة واﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ، ﻧذﻛر ﻓﻲ ﻫذا اﻻطﺎر أﻫم ﻫذﻩ اﻷﻧواع
  4102أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ







,nitelluB ylretrauQ kukus ,aywaz :ecruoS :ecruoS
  4102أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ ﻟﻌﺎم 
  
  .إﻋﺗﻣﺎدا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻟﺻﻛوك آﻟﯾﺔ اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺄداة ﻹدارة ﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وأﺛر اﻷزﻣﺔ 











 و 1002ﺗراﺟﻊ ﻓﻲ ﺣﺟﻣﻬﺎ ﻣﻧذ ﻋﺎم 
 8002ﺧــﻼل ﺳــﻧﺔ ، و 8002ﺣﺟﺎﻣﻬــﺎ إﻟــﻰ ﻋــﺎم 
 %88أﻛﺛــر ﻣــن  ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر أي
8002اﻟﻣﺻــدرون ﺗﻧﻔﯾـــذ ﺧططﻬــم ﻟوﺻـــل ﺣﺟـــم اﻹﺻــدارات ﻓـــﻲ 
  .1ﻟﻛن ظروف اﻷزﻣﺔ ﺣﺎﻟت دون ذﻟك
ﻟﻛــن ﺳــرﻋﺎن ﻣــﺎ ﺗﻌــﺎﻓﻰ ﺳــ
ﻟﻌـــﺎم  أﻧـــواع اﻟﺻـــﻛوك اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟـــﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾـــﺎ
(: 2.4)ﻟﺟدولا








  .وﯾﻣﻛن اﻻﺳﺗﻌﺎﻧﺔ ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﺗﺎﻟﻲ ﻣن أﺟل اﻟﺗوﺿﯾﺢ أﻛﺛر
 (:2.61)اﻟﺷﻛل 
 lecxeﻣن إﻋداد اﻟﺑﺎﺣث ﺑﺎﺳﺗﺧدام  :اﻟﻣﺻدر
                                        
ﻟﺣﻠو ﺑوﺧﺎري، وﻟﯾد ﻋﺎﯾب، 
: اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ
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ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول واﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﯾﺗﺿﺢ أن اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺑﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﯾﻐﺔ اﻟﻣراﺑﺣـﺔ ﺗﺣﺗـل اﻟﺻـدارة       
ﻣﻠﯾــون دوﻻر  865,21ﺑﻘﯾﻣــﺔ إﺟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑﻠﻐــت ﺣــواﻟﻲ  ﻓــﻲ ﺣﺟــم اﻹﺻــدار ﻓــﻲ ﺳــوق اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ
إذ ﺷـــﻬدت ﺻـــﻛوك  ،1أﻣرﯾﻛـــﻲ، وﯾرﺟـــﻊ ذﻟـــك إﻟـــﻰ ﺳـــﻬوﻟﺔ ﻋﻣﻠﯾـــﺔ ﺗﺻـــﻛﯾك اﻷﺻـــول وٕاﺻـــدار اﻟﺻـــﻛوك
ﺟﻌﻠﺗﻬﺎ ﺗﻧﺗﻘـل ﻣـن اﻟﻣرﺗﺑـﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛـﺔ إﻟـﻰ اﻟﻣرﺗﺑـﺔ اﻷوﻟـﻰ 2102و 1102اﻟﻣراﺑﺣﺔ  إﺻدارات ﺿﺧﻣﺔ ﺧﻼل 
 ﺗﺗﻣﯾـزﻹﺟﺎرة  ﺣﯾث اﺣﺗﻠـت ﻫـذﻩ اﻟﻣرﺗﺑـﺔ ﻛوﻧﻬـﺎ ، ﺗﻠﯾﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺗرﺗﯾب ﺻﻛوك ا0102-2002ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
 ﻣـن اﻟﻧـﺎﺣﯾﺗﯾن اﻟﺷـرﻋﯾﺔ واﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﯾﺔ، وٕاﻣﻛﺎﻧﯾـﺔ ﺑﯾﻌﻬـﺎ دون ﻗﯾـود ﻋﻛـس ﺑﻌـض اﻟﺻـﯾﻎ ﻬﺎﺑﺳـﻬوﻟﺔ اﺳـﺗﺧداﻣ
ﺣــﺎل ﺑﯾﻌﻬــﺎ وﺗــداوﻟﻬﺎ ﻓﺈﻧﻬــﺎ  ﻓــﻲ اﻟﺗــﻲ  ،ﻛﺎﻟﻣراﺑﺣــﺔ اﻟﺷــرﻋﯾﺔ اﻟﺻــﻛوكﯾطﻠــق ﻋﻠﯾﻬــﺎ اﻟﺗــﻲ اﻟﺻــﻛوك  ﻣﺛــل 
ﺔ ﻷﻧــﻪ ﻻ ﯾﻌﺗﻣــد ﻋﻠــﻰ ﻣﻧﺗﺟــﺎت ﻓﻌﻠﯾــﺔ أو إﺿــﺎﻓﺔ ﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ ﺳــﺗﻘوم ﻋﻠــﻰ ﺑﯾــﻊ اﻟــدﯾون وذﻟــك ﯾﺧــﺎﻟف اﻟﺷــرﯾﻌ
إﺻــــدار ﺻـــــﻛوك  ﻓــــﻲأن ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ ﺗﻌرﺿــــت ﻻﻧﺗﻘــــﺎدات ﻋدﯾــــدة ﺟـــــراء ﺗوﺳــــﻌﻬﺎ  إﺿــــﺎﻓﺔ إﻟــــﻰﻟﻠﻣﺟﺗﻣــــﻊ، 
وﻫـذا ﻣـﺎ ﺧـﺎﻟف ﺗوﺟﻬـﺎت وﺗوﺻـﯾﺎت اﻟﻣﺟـﺎﻣﻊ اﻟﻔﻘﻬﯾـﺔ واﻟﻬﯾﺋـﺎت اﻟﺷـرﻋﯾﺔ، ﺣﯾـث ، 2اﻻﺳﺗﺻـﻧﺎع واﻟﻣراﺑﺣـﺔ
إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗﺻـﻛﯾك  8891ﻟدورﺗﻪ اﻟراﺑﻌﺔ اﻟﻣﻧﻌﻘدة ﻓﻲ ﻋﺎم ( 5)أﺟﺎز ﻣﺟﻣﻊ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ اﻟﻘرار رﻗم 
وذﻟ ـــك أﺧـــذا ﻓـــﻲ  ،أدﻧـــﻰ اﻟﺣـــدود اﻟﻣﻣﻛﻧـــﺔ وﺑﺻـــﻔﺔ اﺳـــﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ ﻋﻠ ـــﻰوﻟﻛـــن  ،ﻋﻘـــود اﻟﻣراﺑﺣـــﺔ واﻻﺳﺗﺻـــﻧﺎع
اﻻﻋﺗﺑــﺎر اﻟظــروف اﻟواﻗﻌﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﻣــر ﺑﻬــﺎ اﻟﺗﻣوﯾــل اﻹﺳــﻼﻣﻲ، وﻣــﺎ ﻗــد ﺗﺳــﺗﻠزﻣﻪ ﻋﻣﻠﯾــﺎت اﻟﺗﺻــﻛﯾك ﻣــن 
ﺛــم ﺗــﺄﺗﻲ ﺻــﻛوك اﻟوﻛﺎﻟــﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣرﺗﺑــﺔ . 3ﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺳــﺎﻧدة ﻟﻠﺻــﻛوك ﺑﻣروﻧــﺔإﻋــﺎدة ﻫﯾﻛﻠــﺔ ﺣزﻣــﺔ اﻷﺻــول اﻟﻣﺎ
وﺑﻌــدﻫﺎ ﺗــﺄﺗﻲ ﺻــﻛوك اﻟﺳــﻠم  252.1ﺛــم ﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﺑﺣﺟــم  ،ﻣﻠﯾــون دوﻻر649.2اﻟﺛﺎﻟﺛــﺔ ﺑﺣﺟــم 
ﻼﺣـــظ أن ﺻـــﻛوك اﻻﺳﺗﺻـــﻧﺎع ﻻ ﺗوﺟـــد ﯾواﻟﻣﺿـــﺎرﺑﺔ ﺑﻘـــﯾم ﺿـــﺋﯾﻠﺔ ﻣﻘﺎرﻧـــﺔ ﺑـــﺄﻧواع اﻟﺻـــﻛوك اﻷﺧـــرى، و 
ذﻟـك ﻟﺻـﻌوﺑﺔ ﺗـداوﻟﻬﺎ وﯾرﺟـﻊ أﯾﺿـﺎ ﻟﻧوﻋﯾـﺔ اﻟﻣﺷـﺎرﯾﻊ اﻟﺗـﻲ ﺗﺗطﻠـب وﻗـد ﯾرﺟـﻊ  4102ﺳـﻧﺔ ﻟﻬﺎ إﺻدارات 
  .ﻧوع ﻣﻌﯾن ﻣن اﻟﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ
   :وﺳﺑل ﻣﻌﺎﻟﺟﺗﻬﺎ ﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺎﻟأﻫم اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑ.2.4
ﻣن ﺧﻼل ﺎ ﻣﻊ إﻋطﺎء ﺳﺑل اﻟﺗﺻدي ﻟﻬﺎ ﻬ، ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﺗواﺟﻪ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﺧﺎطر ﻣﺗﻧوﻋﺔ    
 :ﻣﺎﯾﻠﻲ
 
                                                          
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ،: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ،ﻣﺣﻣد ﻏزال: 1
   012ص
 2: ﻫﺑﺔ ﻣﺣﻣد، اﻧﻘﺳﺎم ﺣول اﻟﺻﻛوك اﻷﻛﺛر رواًﺟﺎ ﻣﺣﻠًﯾﺎ ﻓﻰ اﻟطروﺣﺎت اﻟﻣرﺗﻘﺑﺔ، 31 ﻓﺑراﯾر 3102، ﻋن ﻣوﻗﻊ:
  78453=DI?xpsa.sliateDyrotS/segaP/elibom/moc.swenlamla.www//:ptth
، اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟﻠﻌﻠوم 10اﻟﻌدد ، ﻣﺟﻠﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ،اﻟواﻗﻊ واﻟﺗﺣدﯾﺎت:اﻟﺻﻛوك اﻻﺳﻼﻣﯾﺔ رﺑﯾﻌﺔ  زﯾد،  ﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر،: 3
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  :ﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺎﻟاﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑاﻟﻣﺧﺎطر  .2.4.1 
ﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﺗﻌد أﻧواع اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗرض ﻣﺳﺎر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ وﻓﻘـﺎ ﻟﻬﯾﻛﻠﺗﻬـﺎ 
ﻗﺑل اﻟﺧوض ﻓﻲ ذﻛر ﻣﺛﻼ و  ﺳﺗﺻﻧﺎعاﻻإذ ﻧﺟد ﻫﻧﺎك اﺧﺗﻼف ﺑﯾن ﻣﺧﺎطر ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ و ﺻﻛوك 
   .إﻋطﺎء ﻣﻔﻬوم اﻟﻣﺧﺎطرةأﻧواع اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗرض ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﯾﺟب 
  :ﻣﻔﻬوم اﻟﻣﺧﺎطرة .2.4.1.1
ﻣﻔﻬـوم اﻟﻣﺧـﺎطرة ﻣـن اﻟﻣﻧظــور اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻫـﻲ إﻣﻛﺎﻧﯾـﺔ ﺣـدوث اﻧﺣـراف ﻓــﻲ اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑل ﺑﺣﯾـث ﺗﺧﺗﻠـف        
اﻟﻧواﺗﺞ اﻟﻣرﻏوب ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾﻘﻬﺎ ﻋن ﻣـﺎ ﻫـو ﻣﺗوﻗـﻊ أي ﺗوﻗـﻊ اﺧﺗﻼﻓـﺎت ﻓـﻲ اﻟﻌﺎﺋـد ﺑـﯾن اﻟﻣﺧطـط واﻟﻣطﻠـوب 
اﻟﻧــﺎﺗﺞ اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻓــﻲ اﻟﻣﺳــﺗﻘﺑل ﻣــن ﻗــرار ﯾﺗﺧــذﻩ اﻟﻔــرد اﻻﻗﺗﺻــﺎدي ﻓــﻲ واﻟﻣﺗوﻗــﻊ ﺣــدوﺛﻬﺎ أو ﻋـدم اﻟﺗﺄﻛــد ﻣــن 
  .1اﻟﺣﺎﺿر ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻧﺗﺎﺋﺞ دراﺳﺔ ﺳﻠوك اﻟظﺎﻫرة اﻟطﺑﯾﻌﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺎﺿﻲ
ﻣﺧـﺎطر  إﻟـﻰﻣﻬﺎ ن ﺗﺗﻌرض اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ إﻟـﻰ ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﻣﺧـﺎطر واﻟﺗـﻲ ﯾﻣﻛـن ﺗﻘﺳـﯾأوﯾﻣﻛن  
  .ﻋﺎﻣﺔ وﻣﺧﺎطر ﺧﺎﺻﺔ
وﻫــﻲ اﻟﻣﺧــﺎطر اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﻌﻠــق ﺑﺎﻟﻧظــﺎم ﻛﻛــل ﻷن ﺗﺄﺛﯾرﻫــﺎ ﯾﺷـﻣل ﻋواﺋـد ﺟﻣﯾــﻊ اﻷوراق  :اﻟﻣﺧــﺎطر اﻟﻌﺎﻣــﺔ -
اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺗداوﻟـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺳـوق وﺗﺗﻣﺛـل ﻫـذﻩ اﻟﻣﺧـﺎطر أﺳﺎﺳـﺎ ﻓـﻲ ﻣﺧـﺎطر اﻟﺳـوق ﻛﻣﺧـﺎطر ﺳـوق اﻷﺻـول 
ل ﺧﺎرﺟﯾــﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ وﻣﺧــﺎطر ﺳـــوق اﻟﻣــﺎل إﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ اﻟﻣﺧــﺎطر اﻟﺗﺷـــﻐﯾﻠﯾﺔ واﻟﻧﺎﺗﺟــﺔ أﺳﺎﺳـــﺎ ﻋـــن ﻋواﻣــ
  .2إﻟﻰ اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ وﻏﯾرﻫﺎ إﺿﺎﻓﺔ ،ﻌﯾﺔ ﻣﺛﻼﻛﺎﻟﻛوارث اﻟطﺑﯾ
وﻫﻲ اﻟﻣﺧـﺎطر اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺷـرﻛﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ أو ﺻـﻧﺎﻋﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ أو ﺣﺗـﻰ ورﻗـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـﻊ  :اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺧﺎﺻﺔ -
  :ي ﻛﻛل وﺗﺗﻣﺛل أﻫم ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر ﻓﻲوﺗﻛون ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ ﻋن اﻟﻌواﻣل اﻟﻣؤﺛرة ﻓﻲ اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎد
ﯾﻛـون ﻓرﺿـﺎ ﺷـرﻛﺔ أو ﺣﻛوﻣـﺔ ﻓﻬـو اﻟﻣﺗﺻـرف  ﺑﻣـﺎ أن ﻣﺻـدر اﻟﺻـك ﻗـد :ﻣﺧﺎطر ﻣﺻـدري اﻟﺻـﻛوك -
اﻟوﺣﯾد ﻓﻲ اﻟﻣﺷروع اﻟﻣوﺟودات اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺻﻛوك  ﺣﯾث أن ﺣﻣﻠﺔ ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻻ ﯾﺗدﺧﻠون ﻓﻲ اﻟﻘرارات 
اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻣﺻدري اﻟﺻﻛوك واﻟﻣﺷـروع ﻟـذﻟك ﻫﻧـﺎك ﻣﺧـﺎطر ﺗﻛﻣـن ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﺟﺎﻧـب وﻟﺗﺟﻧﺑﻬـﺎ وﺟـب ﻋﻠـﻰ 
   .3اﻟﺧﺑرة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﺣﺳن اﺧﺗﯾﺎر ﻣﺻدري اﻟﺻﻛوك ﻣن ذوي
                                                          
ﻣﻘوﻣﺎت ﺗﺣﻘﯾق : ، اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ ﺣولاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﺗﻣوﯾل ﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﻣﻌطﻲ اﷲ ﺧﯾر اﻟدﯾن، ﺷرﯾﺎق رﻓﯾق، :  1
  .19-78، ص2102دﯾﺳﻣﺑر 40/30،5491ﻣﺎي 80اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗداﻣﺔ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺟزاﺋري ﺟﺎﻣﻌﺔ 
ﻟﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﻠدارة ﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﺛر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻟﺻﻛوك اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎأﺷرف ﻣﺣﻣد داوﯾﺔ، وﻟﯾد اﻟﻌﺎﯾب،آﻟﯾﺎت :2
ﻓﯾﻔري 42،32اﻟﻣرﻛز اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﻏرداﯾﺔ،،ﻣﻌﻬد اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ،اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﯾن اﻟواﻗﻊ ورﻫﺎﻧﺎت اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل،اﻹﺳﻼﻣﻲ
  01،ص1102
  .721،، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑقﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ، :  3
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ﺣﯾث ﺗﺗـﺄﺗﻰ ﻣﺧـﺎطر اﻟﺛﻘـﺔ ﺑﻣﺷـروﻋﯾﺔ اﻟﺻـﻛوك ﻣـن ﺗﻌـدد  :ﻣﺧﺎطر ﻣﺧﺎﻟﻔﺔ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ -
اﻟﻔﺗـﺎوى وﺗﻧوﻋﻬـﺎ وﻛﺛـرة اﻷﻓـراد اﻟـذﯾن ﯾﻘـدﻣون آراء ﺷﺧﺻـﯾﺔ ﺣـول اﻟﺧﺻـﺎﺋص اﻟﺷـرﻋﯾﺔ ﻟﻛـل إﺻـدار ﻣـن 
ﺑﻌض ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﻋزوف ﺑﻌض اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑاﻟﺻﻛوك وﻫو ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ زﻋزﻋﺔ اﻟﺛﻘﺔ 
ﺟل اﻟﺗﺧﻠص ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻟﺗﻲ اﻧﺧﻔﺿت أﻋن ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك وﻋرض اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻬم ﻓﯾﻬﺎ ﻓﻲ اﻷﺳواق ﻣن 
  .1ﺛﻘﺗﻬم ﺑﺗواﻓﻘﻬﺎ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
ل ﻋﻠـﻰ و ﺗﻛﻣن أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ ﺗوﻗـﻊ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﻋـدم ﻗـدرة ﻫـذﻩ اﻷﺻـو  :ﻣﺧﺎطر ﺗﺻﻛﯾك اﻷﺻول اﻟﻌﯾﻧﯾﺔ -
ﺗﺣﻘﯾــق ﺗــدﻓﻘﺎت ﻧﻘدﯾــﺔ ﻛﺎﻓﯾــﺔ ﻟﺗوزﯾــﻊ اﻟﻌواﺋــد اﻟﻣﺗوﻗﻌــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻛوك اﻟﺗــﻲ ﺗــم ﺗﺣدﯾــدﻫﺎ ﻓــﻲ ﻧﺷــرة 
  .اﻹﺻدار ﻣﻣﺎ ﯾؤﺛر ﺳﻠﺑﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ ﺗﻠك اﻟﺻﻛوك
  :2و ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ :ﺔﻣﺧﺎطر ﺻﯾﻎ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾ .2.4.1.2
اﻟﺷـــرﯾك اﻟﻣﺿــﺎرب ﺳـــوء  ﻣــن ﺑـــﯾن ﻣﺧﺎطرﻫـــﺎ ﻧﺟـــد ﺳـــوء اﻷﻣﺎﻧـــﺔ ﻛﻔــﺎءة: ﻣﺧـــﺎطر ﺻـــﻛوك اﻟﻣﺿـــﺎرﺑﺔ -
  .اﻟظروف اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻠﺳﻠﻌﺔ اﻟﻣﻧﺗﺟﺔ
ﻓﺔ إﻟــﻰ ﻣــﺛﻼ ﺳــوء إدارة اﻟﻣﺷــروع ﺳــوء اﻟظــروف اﻟﺳــوﻗﯾﺔ اﻟﻣﻧﺗﺟــﺔ إﺿــﺎ :ﻣﺧــﺎطر ﺻــﻛوك اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ -
  .ﺻﻌوﺑﺔ اﻟﺗدﻗﯾق و اﻟﻣﺗﺎﺑﻌﺔ
ﺗﺗﻣﺛــل أﺳﺎﺳــﺎ ﻓــﻲ ارﺗﻔــﺎع ﻧﺳــﺑﺔ اﻟﺗﺿــﺧم اﻟﻧﻘــدي ﻣــﻊ طــول ﻓﺗــرة اﻟﺳــداد أو : ﻣﺧــﺎطر ﺻــﻛوك اﻹﺟــﺎرة -
  .اﻟﻌﯾن اﻟﻣؤﺟرة أو ﻣﻧﺗﺟﻬﺎاﻟﻣﺷﺎﻛل 
ﻗﺳـــﺎط أو اﺧــــﺗﻼف ﻣﻧﻬـــﺎ ﻣﺧـــﺎطر اﻟﺗﺧـــزﯾن اﻟﻧﻘــــل أو ﻋـــدم ﺳـــداد اﻷ: ﻣﺧـــﺎطر ﺻـــﻛوك اﻻﺳﺗﺻـــﻧﺎع -
  .اﻟﻣواﺻﻔﺎت ﺑﺳﺑب اﺣﺗﻣﺎل ﻋدم ﺗوﻓر ﺑﻌض ﻣواد اﻟﺗﺻﻧﯾﻊ
ﻣـﺛﻼ ﻣﺧـﺎطر ﻋـدم اﻟـﺗﻣﻛن ﻣـن زﯾـﺎدة اﻟﺳـﻌر ﻧﺗﯾﺟـﺔ اﻟﺗـﺄﺧﯾر ﻓـﻲ دﻓـﻊ اﻷﻗﺳـﺎط  :ﻣﺧﺎطر ﺻﻛوك اﻟﺑﯾوع -
  .أو ﻫﻼك اﻟﺳﻠﻌﺔ ﻗﺑل اﻟﺗﺳﻠﯾمﻷﻧﻪ ﻣﺧﺎﻟف ﺷرﻋﺎ 
ﺿــﻣن ﻫــذا اﻹطــﺎر ﺳــﯾﺗم اﻟﺗطــرق إﻟــﻰ أﻫــم : ﻣﺧــﺎطر اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾ ــل ﻣــنﺳــﺑل . 2.4.2
  :3ﻫﻲﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ و  ﻟﻠﺗﻘﻠﯾل ﻣناﻷﺳﺎﻟﯾب 
ﺗﻛـوﯾن ﻫﯾﺋـﺔ ﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻـﻛوك ﻣــن ﻣﺟﻣـوع ﺣﻣﻠــﺔ اﻟﺻـﻛوك اﻟﻣﻛﺗﺗـب ﺑـﻪ ﻓـﻲ ﻛـل إﺻــدار اﻟﻐـرض ﻣﻧﻬــﺎ  -
 ﻟﻼزﻣـﺔ ﻟﺻـﯾﺎﻧﺔ وﺣﻣﺎﯾـﺔ ﺗﻠـك اﻟﺣﻘـوقﻣـﺎﻟﻛﻲ اﻟﺻـﻛوك واﺗﺧـﺎذ اﻟﺗـداﺑﯾر واﻹﺟـراءات ااﻟﺣﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ ﺣﻘـوق 
                                                          
  .352ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺳﻧدات اﻹﺟﺎرة واﻷﻋﯾﺎن اﻟﻣؤﺟرة،ﻣﻧذر ﻗﺣف، :  1
  . 02، صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺻﻔﯾﺔ أﺣﻣد أﺑو ﺑﻛر، :  2




ﻓـﻲ  ﻣـن اﺷـﺗراطﻪ ﻲﻧـﻪ ﻻ ﯾوﺟـد ﻣـﺎﻧﻊ ﺷـرﻋأﺗﻛوﯾن ﺻﻧدوق اﺣﺗﯾﺎطﻲ ﻟﻣواﺟﻬﺔ ﻣﺧﺎطر اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺣﯾث و 
ﻟﯾﺳﺗﺧدم ﻓـﻲ ﺳـداد  رﺑﺎﺣﻬم ﻛل ﺳﻧﺔأﻠﻰ اﻗﺗطﺎع ﺟزء ﻣن ﻧﺷرة اﻹﺻدار ﺷرﯾطﺔ ﻣواﻓﻘﺔ ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﻋ
  .رأس اﻟﻣﺎل أو اﻧﺧﻔﺎض اﻟرﺑﺢ ﻋن ﺣد ﻣﻌﯾن ﻓﻲ ﺳﻧﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣﺎ ﯾﻧﻘص ﻣن 
اﻟﺗﺑـرع   ﺗﺑرع طرف ﺛﺎﻟـث ﺑﺿـﻣﺎن رأس اﻟﻣـﺎل أو اﻟـرﺑﺢ ﺣﯾـث ﯾﻘﺻـد ﺑﺎﻟﺿـﻣﺎن ﻫﻧـﺎ اﻹﻟـزام ﻋﻠـﻰ ﺳـﺑﯾل  -
وذﻟك ﻣن ﺧﻼل ﻧﺷرة اﻹﺻدار وﻋﻠﻰ ﻣواﻓﻘﺔ طـرف ﺛﺎﻟـث ﺧـﺎرج ﻋـن طرﻓـﻲ اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺿـﻣﺎن رأس 
  .د ﯾﻛون ﻓردا أو ﺷرﻛﺔ أو ﺣﺗﻰ دوﻟﺔوﻫذا اﻟطرف اﻟﺛﺎﻟث ﻗرﺑﺎح اﻟﻣﺎل أو ﺿﻣﺎن ﻧﺳﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣن اﻷ
ﻣﻌﺎﻟﺟـــــﺔ ﻣﺧـــــﺎطر ﻣﺧﺎﻟﻔـــــﺔ اﻟﺷـــــرﯾﻌﺔ اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ ﻣـــــن ﺧـــــﻼل وﺟـــــود ﻫﯾﺋـــــﺔ اﻟرﻗﺎﺑـــــﺔ اﻟﺷـــــرﻋﯾﺔ  اﻟﺗـــــﻲ  -
ﺗ ــــزام ﺑﺎﻟﺿــــواﺑط اﻟﺷــــرﻋﯾﺔ اﻟﺗ ــــﻲ ﻣﻬﺎﻣﻬــــﺎ إﻋــــﺎدة ﺻــــﯾﺎﻏﺔ اﻟﻌﻘــــود ﻻﻟﺗﻌﺗﺑ ــــر ﻣــــن اﻟﻣؤﺷــــرات اﻟداﻟ ــــﺔ ﻋــــن ا
ﻋﻧــــد إﺻــــدارﻫﺎ وٕاﺟــــراءات اﻟﻌﻣــــل ﻟﺗؤﻛــــد ﻣــــن ﻣطﺎﺑﻘﺗﻬــــﺎ اﻟﺷـــرﻋﯾﺔ اﻟﺗــــﻲ ﺗﺳــــﺗﻧد ﻋﻠــــﻰ أﺳﺎﺳــــﻬﺎ اﻟﺻـــﻛوك 
  .ﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ 
ﺗــــﺄﻣﯾن ﻣﺧــــﺎطر اﻻﺳــــﺗﺛﻣﺎر ﻟــــدى ﺷــــرﻛﺎت اﻟﺗــــﺄﻣﯾن اﻹﺳــــﻼﻣﯾﺔ ﻣــــن ﺑــــﺎب ﺗﻛﺎﻓــــل اﻟﻐﯾــــر ﻓــــﻲ ﺗﺣﻣــــل  -
دأ اﻟﺗ ــــــﺄﻣﯾن اﻟﺗﻌــــــﺎوﻧﻲ اﻟﻣﺟــــــﺎز ﻣﺧــــــﺎطر اﻻﺳــــــﺗﺛﻣﺎر ﻣــــــﻊ ﻣراﻋــــــﺎة أن ﺗﻌﻣــــــل ﻫــــــذﻩ اﻟﺷــــــرﻛﺎت وﻓ ــــــق ﻣﺑ ــــــ
  .ﺷرﻋﺎ
و اﻟﻣﺳــــــﺗﺛﻣر أﺗﻧوﯾــــــﻊ اﻻﺳــــــﺗﺛﻣﺎرات ﻣــــــن ﺧــــــﻼل ﻗـــــرار اﻟﻣؤﺳﺳــــــﺔ ﺑ، وذﻟـــــك 1إﺗﺑــــــﺎع ﺳﯾﺎﺳــــــﺔ اﻟﺗﻧوﯾـــــﻊ  -
ﺟـــــل ﺗﺧﻔـــــﯾض درﺟـــــﺔ اﻟﻣﺧـــــﺎطرة و اﻟﺗﻧوﯾـــــﻊ ﻗـــــد أﺑﺎﻻﺳـــــﺗﺛﻣﺎر ﻓـــــﻲ أﻛﺛـــــر ﻣـــــن ﻣﺷـــــروع اﺳـــــﺗﺛﻣﺎري  ﻣـــــن 
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وأﺛر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻟﺻﻛوك  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔآﻟﯾﺎت اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺄداة ﻹدارة ﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻛوك ﻟﺣﻠو ﺑﺧﺎري، وﻟﯾد ﻋﺎﯾب، : 
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  :ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻧﻲ
ﺣﯾــث  ،اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﺗﺻــﻛﯾك اﻹﺳــﻼﻣﻲﺎﻫﯾم ﻣـن ﺧــﻼل ﻫــذا اﻟﻔﺻــل ﺗـم اﻟﺗطــرق إﻟــﻰ ﻣﺧﺗﻠـف اﻟﻣﻔـ
ﻌﺔ ﻓـﻲ وﺣﺻﺔ ﺷﺎﺋ ،ﺎﻟﯾﺔ ﺗﻣﺛل ﺷﻬﺎدات ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔﺟﺎء ﻣﻔﻬوم اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ أوراق ﻣ
أو ﺧـدﻣﺎت، ﺗـدر دﺧـﻼ دورﯾـﺎ، وﺗﺻـدر وﻓـق ﻋﻘـد ﺷـرﻋﻲ أﻋﯾﺎﻧـﺎ أو ﻣﻧـﺎﻓﻊ  ،ﻣﻠﻛﯾـﺔ اﻟﻣوﺟـودات ﺑﺎﺧﺗﻼﻓﻬـﺎ
اﺳــﺗﻧﺎدا إﻟــﻰ ﺻــﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾــل اﻹﺳــﻼﻣﻲ، وﻣﻣــﺎ ﺗــم اﻟﺗوﺻــل إﻟﯾــﻪ ﻫــو أن ﻟﻠﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ أﻧــواع ﻛﺛﯾــرة 
 اﻟﻣﻐﺎرﺳـــﺔ ،اﻟﻣراﺑﺣـــﺔ:اﻹﺳـــﻼﻣﻲ ﻣﺛـــلوﻣﺗﻌـــددة، ﺣﯾــث ﻣﻌظــم اﻷﻧـــواع ﺗﻛـــون ﻣﺑﻧﯾـــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺻــﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾـــل 
  :اﻟﻔﺻل ﺗم اﻟﺗوﺻل إﻟﻰ اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ وﻣن ﺧﻼل ﻫذااﻟﺦ، ...اﻹﺟﺎرةاﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ، 
     ﻓﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ، ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ  ،ﺗﺗﻧوع اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﻧوﻋﺎ واﺳﻌﺎ -
 .8002ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌد اﻷزﻣﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ  ﺗطورا واﻧﺗﺷﺎرا ﻛﺑﯾرا ﺣول اﻟﻌﺎﻟم أﻧﻬﺎ ﺗﻌرف ﻛﻣﺎ ،  ﺦاﻟ...اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ
، وﻫذا ﻣﺎ ﯾﺑرز وزﯾﺎدة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣرﺑﺣﺔﻗﺗﺻﺎد اﻻﺗﺳﺎﻫم ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط  - 
  .ﻣدى أﻫﻣﯾﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﺑﻌﯾد
ﺗﺣﻛم ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺿواﺑط  ﻓﻧﯾﺔ وﺷرﻋﯾﺔ ﻋدﯾدة ﻣن أﺟل ﻣواﻓﻘﺗﻬﺎ ﻷﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ  - 
 .اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻣﺧﺎﻟﻔﺔ  ﻣﺧﺎطرﺗواﺟﻪ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﺧﺎطر ﻣﺗﻧوﻋﺔ ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾﻠﺔ، وﺗﻌد  - 
  .ﻣن ﺑﯾن أﻫم اﻟﻣﺧﺎطر، ﻛﻣﺎ ﺗم ﻋرض ﺑﻌض ﺳﺑل ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
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  :ﺗﻣﻬﯾد. 3
اﻟﺗــــﻲ ﻟﻬــــﺎ ﻣﻛﺎﻧــــﺔ ﻣﻌﺗﺑــــرة  ﻟﻧﺎﺷــــﺋﺔااﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ  اﻷﺳــــواقﯾﻌﺗﺑ ــــر اﻟﺳــــوق اﻟﻣــــﺎﻟﻲ اﻟﻣــــﺎﻟﯾزي ﻣــــن ﺑــــﯾن 
ﺳـــــوق ﺟـــــدﯾر ﯾﻌـــــد ﻧ ـــــﻪ أﻛﻣـــــﺎ  ،اﻷﺧﯾ ـــــرة اﻵوﻧ ـــــﺔﻓـــــﻲ  اﻟ ـــــذي ﺣﻘﻘ ـــــﻪ اﻟﻣﻠﺣـــــوظﻠﺗطـــــور ﻟوﻫـــــذا  ،ﻓـــــﻲ آﺳـــــﯾﺎ
ﻗﺑــــــل ﺟﻣﯾــــــﻊ اﻟــــــدول اﻹﺳــــــﻼﻣﯾﺔ واﻟﻌرﺑﯾــــــﺔ، وﺗﺟرﺑــــــﺔ ﻧﺎﺟﺣــــــﺔ ﯾﻣﻛــــــن أن ﺗﺳــــــﺗﻔﯾد ﻣﻧﻬــــــﺎ  ﺑﺎﻟدراﺳــــــﺔ ﻣــــــن
  .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻬﺎأﺳواﻗوﺗطور ﻧﻬوض  ﻣن أﺟل ﻣﺧﺗﻠف ﻫذﻩ اﻟدول
ﺟـــــل أﻓـــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ ﻟﻣـــــﺎ ﯾـــــوﻓرﻩ ﻣـــــن ﺗﻣوﯾـــــل ﻣـــــن ﺎ وﻣﻬﻣـــــ اﻛﺑﯾـــــر  اﻣـــــﺎل دور  رأسوﯾﻠﻌـــــب ﺳـــــوق 
 .ﺎأداﺋﻬوﺗﺣﺳﯾن  ﺔاﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺎتاﻟﻘطﺎﻋﻣﺧﺗﻠف ﺗﻧﺷﯾط 
ق ﺳـــــو  ، رﺋﯾﺳـــــﯾﺔ ﻫـــــﻲ ﺳـــــوق اﻟﻣﻠﻛﯾـــــﺔ أﺟـــــزاءﺛﻼﺛـــــﺔ  إﻟـــــﻰاﻟﻣـــــﺎل اﻟﻣـــــﺎﻟﯾزي  رأسﺳـــــوق  ﯾﺗﺟـــــزأ
وﺟــــﻪ ﺗ ــــم ﺗﻧظــــﯾم  أﻛﻣــــلﺑﻌﻣﻠﻬــــﺎ ﻋﻠــــﻰ  اﻷﺳــــواقوﻟﻛــــﻲ ﺗﻘــــوم ﻫــــذﻩ  ،اﻟﺳــــﻧدات وﺳــــوق اﻟﻣﺷــــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ
واﻟﺗﺄﻛــــــد ﻣــــــن ﺣﻣﺎﯾــــــﺔ اﻟﻣﺳــــــﺗﺛﻣرﯾن واﻟﺷــــــرﻛﺎت اﻟﻣﺳــــــﺎﻫﻣﺔ وﻛﺎﻓــــــﺔ اﻟﻣؤﺳﺳــــــﺎت اﻟﻣﻌﻧﯾ ــــــﺔ  اﻷﺳــــــواقﻫــــــذﻩ 
 . اﻷﺳواقﺑﺄﻣور ﻫذﻩ 
ﯾﺔ واﻟرﺳـــــﻣﯾﺔ ﻟﺳـــــوق رأس اﻟﻣـــــﺎل ﺳـــــاﻟﻣﺎﻟﯾ ـــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ ـــــﺔ اﻟﺟﻬـــــﺔ اﻟرﻗﺎﺑﯾ ـــــﺔ اﻟرﺋﯾ اﻷوراقﻫﯾﺋ ـــــﺔ ﺗﻌـــــد 
ورﻗﺎﺑـــــﺔ ﺑﻣـــــﺎ ﯾﺿـــــﻣن اﻟﺳـــــﯾر اﻟﺟﯾـــــد ﻟﻬـــــذا  وﻟﻬـــــﺎ دور ﻻ ﯾﺳـــــﺗﻬﺎن ﺑـــــﻪ ﻟﻣـــــﺎ ﺗﻘدﻣـــــﻪ ﻣـــــن ﺗﻧظـــــﯾم اﻟﻣـــــﺎﻟﯾزي
  .اﻟﺳوق
 إﻟـــــﻰاﻟﻔﺻــــل ﻫــــذا ﻗﺳــــم ، ﺎﻛــــل ﻣـــــﺎ ﺗــــم ذﻛــــرﻩ ﺳــــﺎﺑﻘﺟــــل اﺳــــﺗﻌراض أوﻣــــن ﻣــــن ذﻟــــك  اﻧطﻼﻗــــﺎ
 :ﻫﻲ أﻗﺳﺎم أرﺑﻌﺔ
  .ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻗﺗﺻﺎدﻧظرة ﻋﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ  - 
 .واﻟﺟﻬﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ ﻓﯾﻪ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل - 
 .وأﻫم ﺗطوراﺗﻪ رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻣﺎﻫﯾﺔ ﺳوق  - 










  : ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻋﻠﻰ اﻗﺗﺻﺎد ﻋﺎﻣﺔ  ﻧظرة .3.1
ﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻠدول ﺗﻌد اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻣن ﺑﯾن أﻫم اﻟﺗﺟﺎرب اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ اﻟﺟدﯾرة ﺑﺎﻟﺑﺣث واﻟدراﺳ
   : ﻋﻠﯾﻪ ﺳﯾﺗم إﻟﻘﺎء ﻧظرة ﻋﻠﻰ دوﻟﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ واﻗﺗﺻﺎدﻫﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺳﯾﺄﺗﻲو  ،اﻟﻧﺎﻣﯾﺔاﻟﻌرﺑﯾﺔ 
  :ﻧﺑذة ﻣﺧﺗﺻرة ﻋﻠﻰ دوﻟﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .3.1.1
 ﺑﺑﯾﺋﺔ ﺧﺎﺻﺔﻫذﻩ اﻟدوﻟﺔ ﺗﺗﻣﯾز  ﻟﺧﺻوﺻﯾﺎت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ واﻟﺟﻐراﻓﯾﺔ ﻧظرا
   :ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺳﯾﺄﺗﻲ ذﻛرﻩ ذﻩ اﻟﺟواﻧبرق ﻟﻬطﺳﯾﺗم اﻟﺗﻟذا  ،ﺗﺟﻌﻠﻬﺎ ﻣﻣﯾزة ﻋن ﺑﺎﻗﻲ اﻟدول
  : اﻟﺗﻌرﯾف ﺑدوﻟﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .3.1.1.1
م اﻟﺣﻛم ﻓﯾﻬﺎ ﻣﻠﻛﻲ دﺳﺗوري ﻧظﺎو  ﻻﻟﻣﺑواﻋﺎﺻﻣﺗﻬﺎ ﻛو ، ﺗﻘﻊ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻟﺟﻧوب اﻟﺷرﻗﻲ ﻟﻘﺎرة آﺳﯾﺎ
   ﻛﯾﻠوا ﻣﺗر 857.923ﺗﺑﻠﻎ ﻣﺳﺎﺣﺗﻬﺎ ،ﺑﺣر اﻟﺻﯾن اﻟﺟﻧوﺑﻲ ﻣن ﺟﻬﺔ اﻟﺷﻣﺎلﺗطل ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻋﻠﻰ  ،اﺗﺣﺎدي
ﯾﺗﺄﻟف اﺗﺣﺎد و  ،و ﺑﺣر اﻟﺻﯾن اﻟﺟﻧوﺑﻲ ﻣن اﻟﺷﻣﺎل اﺗﺎﯾﻼﻧدﯾﺣدﻫﺎ ﻣن اﻟﺟﻧوب اﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ و  ،ﻣرﺑﻊ
  :1ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن ﺛﻼث أﻗﺳﺎم أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻫﻲ
 .ﺗﺗﺄﻟف ﻣن دوﻟﺔ اﻟﻣﻼﯾو و ﺗﺷﻣل ﻫذﻩ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻌﺎﺻﻣﺔ ﻛوﻻﻟﻣﺑور  : ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻐرﺑﯾﺔ -
ﻫﻧــﺎك ﺗﺿــم ﻣﺎﻟﯾزﯾــﺎ أراﺿــﻲ ﺗﺟــﺎور ﺟﻣﻬورﯾــﺔ و  ،"ﺳــرواك" "ﺻــﺑﺎح"ﺗﺿــم وﻻﯾﺗــﻲ  :ﻣﺎﻟﯾزﯾــﺎ اﻟﺷــرﻗﯾﺔ -
 . اﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ
ﺗﺑﻠﻎ ﻣﺳﺎﺣﺔ و " ﺑورﻧﯾو"رة اﻟﻣﻼﯾو وﻣن ﺟزﯾرة ﺗﻘﻊ ﺑﺎﻟﻘرب ﻣن ﺷﺑﻪ ﺟزﯾ :اﻟﺟزر اﻟﺻﻐﯾرةﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن  -
ت ﻣﺗﻌددة أﻫﻣﻬﺎ ﯾﺗﺄﻟف اﻟﺷﻌب اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣن ﻣﺟﻣوﻋﺎو  ،2ﻛﯾﻠوﻣﺗر ﻣرﺑﻊ 0033ﻫذﻩ اﻟﺟزر ﺣواﻟﻲ 
ﻣن ﻣﺟﻣوع %55اﻟﻬﻧد و أﻏﻠﺑﯾﺔ اﻟﺳﻛﺎن ﯾدﯾﻧون ﺑﺎﻟدﯾﺎﻧﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﺣواﻟﻲ  ،اﻟﻣﻼﯾو اﻟﺻﯾﻧﯾون
، ﺑﯾﻧﻣﺎ أﻫم اﻟﻠﻐﺎت اﻟﺦ...ﻧﺻﺎرىاﻟ ،، اﻟﻬﻧدوكﯾونذاﻟﺑو : اﻟﺳﻛﺎن ﻓﻲ ﺣﯾن ﺗوﺟد دﯾﺎﻧﺎت أﺧرى ﻣﺛل
 ﻟﻘد اﻧﺿﻣت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻟﻸﻣم اﻟﻣﺗﺣدة ﻓﻲو  ،3ي، اﻟﺻﯾﻧﯾﺔﻻاﻟﻠﻐﺔ اﻹﻧﺟﻠﯾزﯾﺔ، ﻣﺎ:اﻟﻣﻧﺗﺷرة ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻫﻲ
ﻟم ﺗﻛن ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ دوﻟﺔ  ، ﻣﻠﯾون ﻧﺳﻣﺔ 82ﯾﺻل ﺗﻌداد اﻟﺳﻛﺎن ﻓﯾﻬﺎ إﻟﻰ أﻛﺛر ﻣن ، و 7591/90/71
ﻧﻔوذﻫﺎ ﻓﻲ ﻣﺳﺗﻌﻣرات أواﺧر ﻓﻠﻘد ﺑﺳطت اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﻣﺗﺣدة اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔ  ،3691ﻣوﺣدة ﺣﺗﻰ ﻋﺎم 
ﻋرﻓت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗطورا ﻣﻠﺣوظﺎ ﻓﻲ اﻟﺟﺎﻧب ﻛﻣﺎ  ،ﻓﻲ أواﺧر اﻟﻘرن اﻟﻌﺷرﯾنو  اﻟﻘرن اﻟﺛﺎﻣن ﻋﺷر،
ﯾﻣﻛن أن ﯾﺗم و  ،ﺎﺳﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﺟدﯾدةاﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻧﺗﯾﺟﺔ إﺗﺑﺎع ﺧطﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻋرﻓت ﺑﺎﻟﺳﯾ
 :اﻟﺗﺎﻟﻲﺗﻠﺧﯾص أﻫم اﻟﻣﻌطﯾﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ و اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻟﺟدول 
 
                                                           
 ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻐداد، ،45: ، ﻣﺟﻠﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ، اﻟﻌدد0102-0002اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن اﻟﻌﺎم ﻋﺑﺎس ﻓﺿﻠﻲ،  ،ﻧﺎدﯾﺔ ﻓﺎﺿل : 1
  .261ص  ،2102، اﻟﻌراق
  .633ص ،7991، ﻟﺑﻧﺎن،2ط اﻹﺳﻼﻣﻲ،اﻟﻘﺎرة اﻟﻬﻧدﯾﺔ، اﻟﻣﻛﺗب : اﻟﺗﺎرﯾﺦ اﻟﻣﻌﺎﺻر ﻣﺣﻣود ﺷﺎﻛر، : 2
  .022ص ،0002ﻣﺻر، ،ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻧﯾل اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻣوﺳوﻋﺔ دول اﻟﻌﺎﻟم،، ﻣﺣﻣد اﻟﺟﺎﺑري : 3
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  ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  اﻻﺳم اﻟرﺳﻣﻲ
  ﻛواﻻﻟﻣﺑور  اﻟﻌﺎﺻﻣﺔ
  ﻧظﺎم اﻟﺣﻛم
  اﻟﻣﻠك
  ﻣﻠﻛﯾﺔ دﺳﺗورﯾﺔ
  اﻟﺳﻠطﺎن ﻣﯾزان زﯾن اﻟﻌﺎﺑدﯾن
           ﻧﺟﯾب ﺑن ﺗون ﻋﺑد اﻟرزاقﻣﺣﻣد   رﺋﯾس اﻟوزراء
 2ﻛﻠم 857.923  اﻟﻣﺳﺎﺣﺔ
  ﻣﻠﯿﻮن 0.13  ﺗﻌداد اﻟﺳﻛﺎن
ﻣن اﻟﺳﻛﺎن، وﯾﻧص اﻟدﺳﺗور ﻋﻠﻰ أن ﻣﻠك  %55اﻹﺳﻼم، ﺣﯾث ﯾﻘدر ﻋدد اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن   دﯾن اﻟدوﻟﺔ
  اﻟدوﻟﺔ ﯾﺟب أن ﯾﻛون ﻣﺳﻠﻣﺎ 






  MR1= 001MR  / tnes، رﻣزﻫﺎ رﯾﻧﻐت  اﻟﻌﻣﻠﺔ
اﻟﺻﻧﺎﻋﺎت 
  اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ
 ، زﯾت اﻟﻧﺧﯾل، ﺗﺻﻧﯾﻊ وﺗﺟﻬﯾز اﻟﺻﻧﺎﻋﺎت اﻟﺗﺣوﯾﻠﯾﺔ، اﻟﻣطﺎط[ ﺷﺑﻪ ﺟزﯾرة ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ]-
  .ﺗﺟﻬﯾز اﻷﺧﺷﺎب  ،ﻟﻛﺗروﻧﯾﺎت،  اﻟﺗﻌدﯾن ﻗطﻊ اﻷﺷﺟﺎرﺻﻧﺎﻋﺎت اﻻ 
  .ﻗطﻊ اﻷﺷﺟﺎر ،زﯾت اﻟﻧﺧﯾل، اﻟﺳﯾﺎﺣﺔ، إﻧﺗﺎج اﻟﻧﻔط  ،اﻟزراﻋﺔ[ اﻟﺻﺑﺎح]-
  ﻗطﻊ اﻷﺷﺟﺎر  ، ﺗﻛرﯾر اﻟﻧﻔط[ ﺳراواك ]-
اﻟﺷرﻛﺎء 
  اﻟرﺋﯾﺳﯾون
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ  ﺟﻣﻬورﯾﺔ اﻟﺻﯾن اﻟﺷﻌﺑﯾﺔ، اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ، ﺳﻧﻐﺎﻓورة، اﻟﯾﺎﺑﺎن
  .أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ، ﻛورﯾﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ
  ﻣن اﻹﻧﺗﺎج اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ %53اﻟﻘﺻدﯾر    أﻫم اﻟﻣﻌﺎدن
دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت : اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن،  :اﻟﻣﺻدر
  .171 ، صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ،
ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ 3: ﺑﺘﺎرﯾﺦstsop/srotacidni-cimonoce-yek/emoh/ym.vog.adim.www :ﻋن ﻣوﻗﻊ   -
 :ﺑﺘﺎرﯾﺦ،  81/01/4102/seirtnuoc/aidepolcycne/ten.areezajla.www//:ptth: ، وﻣﻮﻗﻊ7102
 .7102 ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ2
ﯾﻔــــوق اﻟﻧﺻــــف ﻣــــن ﺗﻌــــداد اﻟﺳــــﻛﺎن ﻣــــن ﺧــــﻼل اﻟﺟــــدول ﯾﺗﺿــــﺢ أن ﻋــــدد اﻟﻣﺳــــﻠﻣﯾن ﻓــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ ــــﺎ      
ﺗﺻـــــﻧﯾﻊ وﺗﺟﻬﯾـــــز  اﻟﻧﺧﯾـــــل، زﯾـــــت اﻟﻣطـــــﺎط،:، ﺑﯾﻧﻣـــــﺎ أﻫـــــم اﻟﺻـــــﻧﺎﻋﺎت اﻟرﺋﯾﺳـــــﯾﺔ%55ﺣﯾـــــث ﯾﻘـــــدر ب
ﺗﺟﻬﯾـــــــز اﻷﺧﺷـــــــﺎب  اﻟﺻـــــــﻧﺎﻋﺎت اﻟﺗﺣوﯾﻠﯾـــــــﺔ، ﺻـــــــﻧﺎﻋﺎت اﻻﻟﻛﺗروﻧﯾـــــــﺎت،  اﻟﺗﻌـــــــدﯾن ﻗطـــــــﻊ اﻷﺷـــــــﺟﺎر،
اﻟوﻻﯾـــــﺎت اﻟﻣﺗﺣــــــدة ،أﻣﺎ ﺷـــــرﻛﺎﺋﻬﺎ اﻟرﺋﯾﺳـــــﯾون  ﻓﻬـــــم ، ﻗطــــــﻊ اﻷﺷــــــﺟﺎروﺗﻛرﯾـــــرﻩﻟﺳـــــﯾﺎﺣﺔ، إﻧﺗــــــﺎج اﻟــــــﻧﻔط ا
، وﺑﺎﻟﻧﺳـــــﺑﺔ ﻛورﯾـــــﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾـــــﺔو  اﻷﻣرﯾﻛﯾـــــﺔ،  ﺳـــــﻧﻐﺎﻓورة،  اﻟﯾﺎﺑـــــﺎن، ﻫوﻧـــــﻎ ﻛوﻧـــــﻎ ﺑﺎﻹﺿـــــﺎﻓﺔ إﻟـــــﻰ أﻟﻣﺎﻧﯾـــــﺎ
  .ﻣن اﻹﻧﺗﺎج اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ %53ﻟﻠﻣﻌﺎدن أﯾﺿﺎ ﺗﺳﺎﻫم ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  ﺑﻣﻌدن اﻟﻘﺻدﯾر ﺣواﻟﻲ 
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 ﺎﻣﺎﻟﯾزﯾاﻟﻣؤﺷرات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ  أﻫم ﯾﻣﺛل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ :ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻟ ﻗﺗﺻﺎدﯾﺔاﻻ ؤﺷراتﻣاﻟ .3.1.1.2
  :واﻟﻣوﺿﺢ ﻛﺎﻵﺗﻲ 4102ﻟﺳﻧﺔ 
  5102أﻫم اﻟﻣﻌطﯾﺎت  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺎﻟﯾزي(: 3.2)اﻟﺟدول
  5102ﻣﻌطﯾﺎت اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
 MR ﻣﻠﯾﺎر 5.360,1 اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻻﺟﻣﺎﻟﻲ
 5.5 - 5.4% ﻧﻣو اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻻﺟﻣﺎﻟﻲ
  793,63MR  ﻧﺻﯾب اﻟﻔرد ﻣن اﻟدﺧل
 9.1%  ﻣﻌدل اﻟﺗﺿﺧم
 ﻣﻠﯾون ﻋﺎﻣل 1.41 ﻗوة اﻟﻌﻣل
 %1.3 ﺑطﺎﻟﺔ
 MR ﻣﻠﯾﺎر59.977 إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺻﺎدرات
 MR ﻣﻠﯾﺎر56.586 إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻻﺳﺗﯾراد
  :ﻋن ﻣوﻗﻊ، 4102/11/ 01ﺗﻘرﯾر ﻫﯾﺋﺔ ﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ،  :اﻟﻣﺻدر    
   BRA=gl?/stsop/srotacidni -cimonoce-yek/emoh/ym.vog.adim.www
  
 ﻣﻌﺘﺒ  ﺮ ﯾﻘ  ﺪر بﻣﺤﻠ  ﻲ ﻣﺮﺗﻔ  ﻊ ﻧ  ﺎﺗﺞ  ﺖﺣﻘﻘ   5102ﻓ  ﻲ ﻋ  ﺎم  ﻣ  ﻦ اﻟﺠ  ﺪول أﻋ  ﻼه ﯾﺘﻀ  ﺢ أن ﻣﺎﻟﯿﺰﯾ  ﺎ
ﻣﻠﯿ   ﺎر دوﻻر  493, ﺳ   ﺠﻠﺖ ﻓ   ﺎﺋﺾ ﻓ   ﻲ ﻣﯿﺰاﻧﮭ   ﺎ اﻟﺘﺠ   ﺎري ﺑﻘﯿﻤ   ﺔ أﻧﮭ   ﺎ ﻛﻤ   ﺎ، MRﻣﻠﯾـــﺎر 793,63MR
، 1%.9ب ر، أﻣﺎ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻓﯿﮭﺎ ﻓﮭﻮ ﻣﻘﺒﻮل وﻟﯿﺲ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﯿ ﺮ ﯾﻘ ﺪ(اﻟﻮاردات –اﻟﺼﺎدرات )
وﯾرﺟـﻊ ﻫـذا اﻟﻣﺳـﺗوى إﻟـﻰ اﻟﺧطـﺔ اﻹﺳـﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﺑﻌﻬـﺎ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ، %1.3ﻛﻤﺎ ﺗﻘﺪر ﻧﺴ ﺒﺔ اﻟﺒﻄﺎﻟ ﺔ ﺗﻤﺜ ﻞ 
  .ﻣن أﺟل ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﺷﺎﻣﻠﺔ
  : اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺔاﻟﺗﺟرﺑ. 3.1.2.
ﺗرﺗﻛـز و  ،ٕاﻓرﯾﻘﯾـﺎﯾﺎ و ﺳـاﻟﺗﺟـﺎرب اﻟﻧﺎﺟﺣـﺔ ﻓـﻲ ﻛـل ﻣـن آ ﺗﻌد اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﻣـن أﺑـرز
ث ﺑﻣﻌﻧﻰ اﺳـﺗﺣدا ،اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس أن اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﯾﻘود إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺎواة ﻓﻲ اﻟدﺧل ﻓﻠﺳﻔﺔ
 0791 ﻣﻧـذﻟذﻟك رﻛـزت اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺳﯾﺎﺳـﺗﻬﺎ اﻟﺗﻧﻣوﯾـﺔ  ،طﺑﻘﺔ وﺳطﻰ ﺗﺷﻣل ﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣواطﻧﯾن
ﻰ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗوازن أي اﻟوﺻول ﺑﺎﻟﻣﺟﺗﻣﻊ إﻟ، ﺗﻘﻠﯾل اﻟﻔﻘر و إﻋﺎدة ﻫﯾﻛﻠﺔ اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ :ﻋﻠﻰ ﻫدﻓﯾن رﺋﯾﺳﯾﯾن ﻫﻣﺎ
  .1ﺣﯾث وﺿﻌت ﻟذﻟك ﻗواﻧﯾن و إﺟراءات ﻣن أﺟل ﺗﺣﻘﯾق ذﻟك ،ﻗﺗﺻﺎدي ﺑﯾن اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻓﯾﻪاﻻ
                                                           






  :ﺎﻋدت ﻋﻠﻰ ﻧﺟﺎح اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔاﻟﻌواﻣل اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻟﺳﯾﺎﺳﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺳ .3.1.2.1
ﻣوﯾــﺔ ﻓــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾــﺎ ﻣــن ﺑﯾﻧﻬﻣــﺎ ﺗوﺟــد ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻟﻌواﻣــل اﻟﺗــﻲ ﺳــﺎﻫﻣت ﻓــﻲ ﻧﺟــﺎح اﻟﺗﺟرﺑــﺔ اﻟﺗﻧ
  :1ﻣﺎﯾﻠﻲ
 ،نﺣظﯾــــت ﻣﺎﻟﯾزﯾــــﺎ ﺑﻘﯾــــﺎدات ﺳﯾﺎﺳــــﯾﺔ ﻣﺗﻣﯾــــزة ﻣﻧــــذ اﻻﺳــــﺗﻘﻼل إﻟــــﻰ ﻏﺎﯾــــﺔ اﻵ :اﻟﻣﻧــــﺎخ اﻟﺳﯾﺎﺳــــﻲ  . أ
ﻟﻘــــدرة ﻋﻠ ــــﻰ اﻟﻌﻣــــل ﻟﺗﺣﻘﯾــــق اﻟﻣﺻــــﺎﻟﺢ اﻟﻌﻠﯾ ــــﺎ ﻟﻠدوﻟ ــــﺔ ااﻟ ــــﺗﻌﻠم و ﯾــــث ﺗﻣﯾــــزت ﻫــــذﻩ اﻟﻘﯾــــﺎدة ﺑﺎﻟﺛﻘﺎﻓــــﺔ و ﺣ
ﻣﺟﻣوﻋــــــﺔ اﻟﺣﺳــــــﺎﺑﺎت ﻓــــــﻲ ﺿــــــوء اﺳــــــﺗﯾﻌﺎب ﻋﻣﯾ ــــــق ﻟﺗﻌﻘﯾــــــدات اﻟوﺿــــــﻊ اﻟ ــــــداﺧﻠﻲ و ﺣﺳﺎﺳــــــﯾﺗﻪ و 
ﻗــــــﺎد ﻣﺎﻟﯾزﯾ ــــــﺎ  7002إﻟــــــﻰ  7591ﺳــــــﻧﺔ  ﺑداﯾــــــﺔ ﻣــــــنﻓﺧــــــﻼل ﺧﻣﺳــــــﯾن ﻋﺎﻣــــــﺎ  ،اﻟدوﻟﯾــــــﺔو  ﺔاﻹﻗﻠﯾﻣﯾــــــ
ﻛﻣـــﺎ أﻧﻬـــﺎ دوﻟـــﺔ ﻟـــم  ،ﻓﻘـــط ﻫـــذا ﻣـــﺎ ﯾـــدل ﻋﻠـــﻰ اﻟﺣﺎﻟـــﺔ اﻟﻣﺳـــﺗﻘرة ﻧﺳـــﺑﯾﺎ ﻓـــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺎ ،ﺧﻣﺳـــﺔ رؤﺳـــﺎء
  .2ﺗﺗﻌرض ﻻﺳﺗﯾﻼء اﻟﻌﺳﻛرﯾﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠطﺔ
ﻫــﻲ ﺳــﺑﯾل و  ،ﻟﻣﺷــروﻋﺎت اﻟﺑﻧﯾــﺔ اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ ﺧﺻﺻــﺔرﻓــض اﻟﺣﻛوﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــﺔ ﺗﺧﻔــﯾض اﻟﻧﻔﻘــﺎت اﻟﻣ . ب
ﯾـــﺎ ﻟﺗﺻـــﺑﺢ ﺿـــﻣن دول ، ﻟـــذﻟك ارﺗﻔـــﻊ ﺗرﺗﯾـــب ﻣﺎﻟﯾز ﻟـــﻰ ﻧﻣـــو ﻣﺳـــﺗﻘر ﻓـــﻲ اﻟﺳـــﻧوات اﻟﻣﻘﺑﻠـــﺔاﻻﻗﺗﺻـــﺎد إ
 .اﻷوﻟﻰ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻓﻲ ﻣﺟﺎل ﻗوة اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺣﻠﻲ  اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺧﻣس
اﻹﯾﺟــﺎﺑﻲ ﻋﻠــﻰ ﻫــذا أﻋطــﻰ اﻷﺛــر و  ،رﺑﯾــﺔاﻟــدول اﻟﻐﻗﺑــل اﻟﯾﺎﺑــﺎن و  ﻣﺎﻟﯾزﯾــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟــدﻋم ﻣــن تﺗﺣﺻــﻠ . ت
 .3اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺑﻠد
، ﻟﻛـن ﻓﯾﻣـﺎ ﺑﻌـد ﻟـم ﻫﻣت ﻓـﻲ اﻧطـﻼق اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻣـﺎﻟﯾزيﻗـد ﺳـﺎ( ﻏـﺎز و ﺑﺗـرول) اﻟﻣﺻﺎدر اﻟطﺑﯾﻌﯾﺔ  . ث
  .ﻟﻠﺑﻼد ﻫو إﺗﺑﺎع اﻟطرﯾق اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﻲ، ﻓﺎﻟﺗطور اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ دورا ﺣﺎﺳﻣﺎ ﻫذﻩ اﻟﻣوارد ﺗﻠﻌب
أﻓـراد اﻟﻣﺟﺗﻣـﻊ اﻧﺗﻬﺟت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ ﺗﻌﺗﻣـد ﻋﻠـﻰ اﻟـذات ﺑدرﺟـﺔ ﻛﺑﯾـرة ﻣـن ﺧـﻼل اﻻﻋﺗﻣـﺎد ﻋﻠـﻰ   . ج
ﻣـن  اﻹﺳـﻼﻣﻲ ، ﻛﻣـﺎ اﻫﺗﻣـت اﻟﺣﻛوﻣـﺔ ﺑﺗﺣﺳـﯾن اﻟﻣؤﺷـرات اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾـﺔ ﻟـرأس اﻟﻣـﺎل اﻟﺑﺷـرياﻟﻣـﺎﻟﯾزي
ﺗــﻊ ، ﺧﺎﺻــﺔ وأن اﻟﻔﺋــﺔ اﻟﻣﺳــﻠﻣﺔ ﻟــم ﺗﻛــن ﺗﺗﻣ4اﻟﺻــﺣﯾﺔاﻟﺗﻌﻠﯾﻣﯾــﺔ و و ﺧــﻼل ﺗﺣﺳــﯾن اﻷﺣــوال اﻟﻣﻌﯾﺷــﯾﺔ 
 .ﺑﺣﻘوﻗﻬﺎ اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ وﻛﺎﻧت ﻓﺋﺔ ﻣﻬﻣﺷﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﺳﺑق
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  .3 -1 ص ،0102اﻟﻛوﯾت، ،235اﻟﻌدد، ﻣﺟﻠﺔ اﻟوﻋﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ ،ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔﻗراءة ﻓﻲ ﺗﺟرﺑﺔ  ﻋﺑد اﻟﺣﺎﻓظ اﻟﺻﺎوي، : 
  .961ص  ،ﺑقﺎﻣرﺟﻊ ﺳ ،0102-0002اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن اﻟﻌﺎم  ﻋﺑﺎس ﻓﺿﻠﻲ، ﻧﺎدﯾﺔ ﻓﺎﺿل، : 2
 fo weiver,stnemeveihca dna seicilop  :tnempoleved cimonoce naisyalaM fo sraey ytfiF, riabuz nasaH :3
  .01 p,7002,repap evihcra   ceper lanosrep hcinum11:lov,cimonoce cimalsI
  .2ص ،، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑقﻗراءة ﻓﻲ ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻋﺑد اﻟﺣﺎﻓظ اﻟﺻﺎوي، : 4
 531
 
ﺗﺣوﯾـل اﻟﻣﺟﺗﻣـﻊ اﻟﻣـﺎﻟﯾزي ﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن وﺿـﻊ اﻟدوﻟـﺔ اﻟزراﻋﯾـﺔ وٕاﻧﺷـﺎء ﻣﺻـﺎﻧﻊ و ﺑﻧﯾـﺔ أﺳﺎﺳـﯾﺔ و إﺧراج ﻣ  . ح
ذا إرﺳـﺎل ﺑﻌﺛـﺎت ﻋﻠﻣﯾـﺔ ﻟﻌﻣـل ﻓـﻲ إطـﺎر ﺧطـﺔ ﺻـﻧﺎﻋﯾﺔ و ﻛـاو إﻟـﻰ اﻟﺻـﻧﺎﻋﯾﺔ، ﻣـن اﻟﻌﻘﻠﯾـﺔ اﻟزراﻋﯾـﺔ 
 .إﻟﻰ اﻟﺧﺎرج
ﺣﻘﯾﻘــــــــــﻲ ﻓــــــــــﻲ ﻣﺳــــــــــﺗوﯾﺎت  فاﺧــــــــــﺗﻼاﻹﻗــــــــــرار ﺑوﺟــــــــــود واﻟــــــــــدﯾﻧﻲ و اﻻﻋﺗــــــــــراف ﺑــــــــــﺎﻟﺗﻧوع اﻟﻌرﻗــــــــــﻲ   . خ
ﺑﺷــــــــﻛل ﻫــــــــﺎدئ وواﻗﻌــــــــﻲ  لﺧــــــــﺗﻼﻻاﻫــــــــذا ﻋــــــــﻼج  واﻟــــــــدﺧل و اﻟﺗﻌﻠــــــــﯾم ﺑــــــــﯾن ﻓﺋــــــــﺎت اﻟﻣﺟﺗﻣــــــــﻊ 
، ﻛﻣـــــــــﺎ أن ﻋﻣﻠﯾ ـــــــــﺔ اﺗﺧـــــــــﺎذ 1اﻻﺳـــــــــﺗﻘرار ﻓـــــــــﻲ اﻟ ـــــــــﺑﻼداﻵﻣـــــــــﺎن و  ر ﻋﺎﻣـــــــــلﻣـــــــــﺎ وﻓـــــــــﻣ ﺗ ـــــــــدرﯾﺟﻲ،و 
اﻟﻘ ـــــــــرار ﻣـــــــــن ﺧـــــــــﻼل اﻟﻣﻔﺎوﺿـــــــــﺎت ﺑ ـــــــــﯾن اﻷﺣـــــــــزاب اﻟﺳﯾﺎﺳـــــــــﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣـــــــــﺔ ﻋﻠ ـــــــــﻰ أﺳـــــــــس ﻋرﻗﯾ ـــــــــﺔ 
 .2ﺟﻌﻠﻬﺎ ﺳﯾﺎﺳﺔ ﺗوﺻف ﺑﺄﻧﻬﺎ دﯾﻣﻘراطﯾﺔ
ﻧﺎد ﺳﯾﺎﺳــﺎت اﻹﺻــﻼح ﻓــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾــﺎ إﻟــﻰ ﻣﺑــﺎدئ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻹﺳــﻼﻣﻲ ﻷن اﻹﺳــﻼم ﻫــو اﻟﺳــﻼح ﺗإﺳــ  . د
ﺣﯾـث ﯾﻌـد اﻟﻣﺷــروع اﻟﺗﻧﻣــوي اﻟــوطﻧﻲ اﻟــذي  ،3اﻟوﺣﯾـد اﻟــذي ﺗواﺟــﻪ ﺑــﻪ ﺗﺣـدﯾﺎﺗﻬﺎ اﻟداﺧﻠﯾــﺔ و اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ
ﻣﺷروع  2891وﺻوﻟﻪ إﻟﻰ اﻟﺳﻠطﺔ ﻓﻲ ﺳﻧﺔﺣﻣد ﻣﻧذ طرﺣﻪ رﺋﯾس اﻟوزراء اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻟﺳﺎﺑق ﻣﻬﺎﺗﯾر ﻣ
ﻛﻣﺎ ، 4ﺣﯾث ﻟﻌب دورا ﻣﺣورﯾﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ ،ﺑﻲ ﯾﺳﺗﺧدم اﻹﺳﻼم ﻟﺑﻧﺎء اﻟﺷرﻋﯾﺔﺗﻧﻣوي ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻣط اﻟﻐر 
  :5ﻫﻲ ﺎﺗوﺟد ﻋواﻣل أﺧرى ﺳﺎﻋدت ﻋﻠﻰ ﻧﺟﺎح اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ
ﺛـــم ﺳـــﻣﺣت ﻟ ـــﻪ  ،ﻣﺑﺎﺷـــر ﺑﺣـــذر ﺣﺗـــﻰ ﻣﻧﺗﺻـــف اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧـــﺎتأﻧﻬـــﺎ ﺗﻌﺎﻣﻠـــت ﻣـــﻊ اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑـــﻲ اﻟ -
 :ﻓﻲ ﺻﺎﻟﺢ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوطﻧﻲ ﻣﻧﻬﺎﺑﺎﻟدﺧول و ﻟﻛن ﺿﻣن ﺷروط ﺑﺷﻛل أﺳﺎﺳﻲ 
ﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺗﺷــﺑﻊ أن ﻻ ﺗﻧــﺎﻓس اﻟﺳـــﻠﻊ اﻟﺗـــﻲ ﯾﻧﺗﺟﻬـــﺎ اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر اﻷﺟﻧﺑــﻲ اﻟﺻــﻧﺎﻋﺎت اﻟوطﻧﯾــ 
 .ﺣﺎﺟﺎت اﻟﺳوق اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ
 .ﻋﻠﻰ اﻷﻗل ﻣن ﺟﻣﻠﺔ ﻣﺎ ﺗﻧﺗﺟﻪ%05ﺔ أن ﺗﺻدر اﻟﺷرﻛ 
ﻣﻠﯾـــون دوﻻر ﯾﺳـــﻣﺢ ﻟﻬـــﺎ  2ﻧﺣـــو ﻓوع اﻟﺷـــرﻛﺎت اﻷﺟﻧﺑﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﯾﺻـــل رأس ﻣﺎﻟﻬـــﺎ اﻟﻣـــد 
 .أﺟﺎﻧب ﻓﻘط ﻟﺷﻐل ﺑﻌض اﻟوظﺎﺋف ﻓﻲ اﻟﺷرﻛﺔ5 ﺧدامﺑﺎﺳﺗ
                                                           
  1 .171ﺑق، صﺎﻣرﺟﻊ ﺳ ،0102-0002اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن اﻟﻌﺎم  ﻋﺑﺎس ﻓﺿﻠﻲ، ،ﻧﺎدﯾﺔ ﻓﺎﺿل: 
2
 ،4102اﻟﻌرﺑﻲ ﻟﻠﻧﺷر واﻟﺗوزﯾﻊ، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر،  واﻟﺻﺣوة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ،...ﻣﻬﺎ ﺗﯾر ﻣﺣﻣد: اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔﻣﺣﻣد ﺻﺎدق إﺳﻣﺎﻋﯾل،  : 
  .25ص
، ﻣداﺧﻠﺔ ﻣﻘدﻣﺔ ﻟﻠﻣﻠﺗﻘﻰ ﻣﺳﯾرة اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن ﺧﻼل أﻓﻛﺎر ﻣﺣﻣد ﻣﻬﺎﺗﯾر ،ﺧﯾر اﻟﻧﺎس رﺑﯾﻊ ﺣﺎج إﺑراﻫﯾم ﻋﺑد اﻟرﺣﻣﺎن، : 3
  .61ص ،1102ﻓﯾﻔري 42/32ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻏرداﯾﺔ اﻟﺟزاﺋر، اﻟواﻗﻊ و رﻫﺎﻧﺎت اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل،، اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ:اﻟدوﻟﻲ
  .171ص ، ﺑقﺎﻣرﺟﻊ ﺳ، 0102-0002اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن اﻟﻌﺎم ﻧﺎدﯾﺔ ﻓﺎﺿل، ﻋﺑﺎس ﻓﺎﺿل،  : 4
  .3، 2ص ص ، ﺑقﺎﻣرﺟﻊ ﺳ، ﻗراءة ﻓﻲ ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻋﺑد اﻟﺣﺎﻓظ اﻟﺻﺎوي، : 5
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اﻟﻧﺷــــﺎط اﻻﻗﺗﺻــــﺎدي ﻣــــن ﺧــــﻼل ﺧطــــط ﺧﻣﺎﺳــــﯾﺔ ﻣﺳــــﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾــــﺔ و  ﺔأﯾﺿــــﺎ اﻣــــﺗﻼك ﻣﺎﻟﯾزﯾــــﺎ ﻟرؤﯾــــ -
اﻟﻣﺑﻛــــر ﻟﻠــــدﺧول ﻓــــﻲ اﻟﻘــــرن اﻟﺣــــﺎﻟﻲ ﻣــــن ﺧــــﻼل  ﻫﺎاﺳــــﺗﻌدادو  ،اﻻﺳــــﺗﻘﻼلﻣﺗﺗﺎﺑﻌــــﺔ و ﻣﺗﻛﺎﻣﻠــــﺔ ﻣﻧ ــــذ 
  .اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗﺣﻘﯾق أﻫداف ﻫذا اﻟﺗﺧطﯾطو  0202اﻟﺗﺧطﯾط 
ﺗﻐطﯾﺗﻬـــﺎ ﻟﻣﻌظـــم ﻓـــروع اﻟﻧﺷـــﺎط اﻟﺻـــﻧﺎﻋﻲ ﻣـــن اﻟﺗﻧـــوع ﻓـــﻲ اﻟﺑﻧﯾـــﺔ اﻟﺻـــﻧﺎﻋﯾﺔ و  وﺟـــود درﺟـــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ -
ﻗــد ﻛــﺎن ﻫــذا اﻷﻣــر ﻛﻣﺣﺻــﻠﺔ ﻟﻧﺟــﺎح ﺳﯾﺎﺳــﺎت و  ،(اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﯾﺔ، اﻟوﺳــﯾطﯾﺔ، اﻻﺳــﺗﻬﻼﻛﯾﺔ:اﻟﺻــﻧﺎﻋﺎت)
 .ﻋﯾﻧﻪﻧﺗﯾﺟﺔ ﻓﻲ اﻟوﻗت ﻓﯾﻣﻛن اﻋﺗﺑﺎرﻩ ﺳﺑﺑﺎ و  ،ﺔ ﺑﻣﺎﻟﯾزﯾﺎاﻟﺗﻧﻣﯾ
  : ﺧطوات اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻣﺳﯾرة و  .3.1.2.2
  :1ﻣرت اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﻌدة ﻣراﺣل ﺧﻼل ﻣﺳﯾرﺗﻬﺎ ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﯾﻠﻲ     
 ﻣﺎﻟﯾزﯾــــﺎ إﻟــــﻰ ﻧﻬﺎﯾــــﺔ اﻟﺳــــﺗﯾﻧﺎت اﺳــــﺗﻘﻼلﻓــــﻲ ﻫــــذﻩ اﻟﻔﺗ ــــرة و ﻣﻧــــذ : 0991إﻟــــﻰ  0791ﻣــــن ( أوﻻ 
و ﺣــــــدوث  3691ﻣــــــرورا ﺑﻘﯾــــــﺎم إﺗﺣــــــﺎد ﻣﺎﻟﯾزﯾــــــﺎ ﻓــــــﻲ ﺳــــــﻧﺔ  ،ﻛــــــﺎن اﻟﻧظــــــﺎم اﻟرأﺳــــــﻣﺎﻟﻲ ﻫــــــو اﻟﺳــــــﺎﺋد
 اﻟﺟدﯾــــــدة  اﻻﻗﺗﺻـــــﺎدﯾﺔﺛـــــم ظﻬــــــور ﻗـــــواﻧﯾن اﻟﺳﯾﺎﺳــــــﺔ  9691ﻓـــــﻲ ،اﻟﻌرﻗﯾـــــﺔ اﻻﺿـــــطراﺑﺎتو اﻟﻣﺷـــــﺎﻛل 
ﻋﻠ ــــﻰ ﻫــــذﻩ اﻟﻔﺗ ــــرة ﺑﻔﺗــــرة  ﯾطﻠ ــــقو  ،3891ء اﻟﺑﻧ ــــك اﻹﺳــــﻼﻣﻲ اﻟﻣــــﺎﻟﯾزيﺑﺈﻧﺷــــﺎ ﻫــــﺎاﻧﺗﻬﺎءو  0791ﻓ ــــﻲ 
  : ﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ﻫﻲﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ و ا ت اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﺗﻣﯾزت ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﺑﻣﻌطﯾﺎ، ﺣﯾث ﻣﻔﺗرق اﻟطرق
اﻟﻣﺳﺗﺿﻌﻔﺔ و  ﻟﺗﻘدﯾم ﺧدﻣﺎت إﻟﻰ اﻟﻔﺋﺎت اﻟﻔﻘﯾرةظﻬرت ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﻧوع ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﻌﺎوﻧﯾﺔ  -
ﻗﺎﻣـت ﻫـذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت أﺳﺎﺳـﺎ ﻟﺧدﻣـﺔ طﺑﻘـﺔ اﻟﻣﺳـﻠﻣﯾن ، و اﻟﺑرﯾطـﺎﻧﻲ اﻻﺳـﺗﻌﻣﺎرﺑـل ﻗاﻟﺗﻲ ﻫﻣﺷت ﻣـن 
أوﺿـــﺎع ﺻـــﻌﺑﺔ ﻣﻘﺎرﻧـــﺔ ﺑـــﺎﻷﻋراق اﻟﻣـــﺎﻻوي اﻟﻔﻘـــراء رﻏـــم اﻟﻧﺳـــﺑﺔ اﻟﻛﺑﯾـــرة ﻟﻬـــذﻩ اﻟﻔﺋـــﺔ إﻻ أﻧﻬـــﺎ ﺗﻌـــﯾش 
 .واﻟﺗوازن اﻟﻌرﻗﻲاﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ أﺟل ﺗﺣﻘﯾق اﻟﻌداﻟﺔ  اﻷﺧرى و ﻟﻬذا ﻋﻣدت اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻣن
و ﺗﻧﺗﻬــﻲ ﻓــﻲ  0791 ﺗﺑــدأ ﻣــن اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔﺟــل ﺗﺣﻘﯾــق اﻷﻫــداف اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ طﺑﻘــت ﻣﺎﻟﯾزﯾــﺎ ﺧطــﺔ أﻣــن  -
ﺣﯾث ﻗﺎﻣت ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻋﻠـﻰ إﻋـﺎدة اﻟﻬﯾﻛﻠـﺔ  ،اﻟﺟدﯾدة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﺗﻌرف ﺑﺎﻟﺳﯾﺎﺳﺔ  ﻫﻲ ﻣﺎو  ،0991
 .2ﻟﻠﺗوزﯾﻊ اﻟﻌﺎدل ﻟﻠﺛروات ﺑﯾن أﻓراد اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔو  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
أﺻـﻐر ﻣـن ﺣﯾـث اﻟﻣـدى اﻟزﻣﻧـﻲ ﻓـﻲ  طإن وﺟود ﺧطﺔ طوﯾﻠﺔ اﻟﻣدى ﻻ ﯾﻣﻧـﻊ أﺑـدا ﺗﻘﺳـﯾﻣﻬﺎ إﻟـﻰ ﺧطـ -
( 5891-1791)ﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻛﺎﻧــت ﻫﻧـﺎك اﻟﺧطــﺔ اﻻﻗ اﻧﻔـس اﻹطـﺎر اﻷﺻـﻠﻲ ﻟﻠﺧطــﺔ اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ و ﻟﻬـذ
ﻋﻠــﻰ ﺳــطﺢ  ﺑﺟــﻼء ﺑــرزتو  و ﺗﻔﺎﻗﻣــت 1891اﻷزﻣــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﺑــدأت ﻓــﻲ  ﻬﺎﺗاﻋﺗرﺿــاﻟﺗــﻲ 
ﺑﻌـد ﺗﺣدﯾـد أﺳـﺑﺎﺑﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ  واﺟﻬـت اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـﺔﺣﯾث ، 5891اﻷﺣداث ﻋﺎم 
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  .621،521، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص صﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﺗطﺑﯾق اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ  ﻧﺑﯾﻪ ﻓرج أﻣﯾن اﻟﺣﺿري، : 
   .7ص ،ﺑقﺎﻣرﺟﻊ ﺳ ﻣﺳﯾرة اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن ﺧﻼل أﻓﻛﺎر ﻣﺣﻣد ﻣﻬﺎﺗﯾررﯾﻊ، ﺑاﻟﻧﺎس  ﺣﺎج إﺑراﻫﯾم ﻋﺑد اﻟرﺣﻣن، ﺧﯾر: 2
 731
 
اﻟﻘطﺎﻋــــﺎت اﻟﺗﻌــــدﯾﻼت ﻓــــﻲ ﻛﺎﻓــــﺔ و  ﺣﺎتاﻹﺻــــﻼ وﻣــــن ﺛــــم ﻗﺎﻣــــت ﺑﻌﻣــــل ﻣﺟﻣوﻋــــﺔ ﻣــــن أﺑﻌﺎدﻫــــﺎ،و 
  .10991-6891اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺿﻣﻧﺗﻬﺎ اﻟﺧطﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ 
ؤﯾﺔ ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﯾﺣﻣل ﻣﻌﻪ أﻫداف ﺟدﯾدة و ر  0991أﺗﻰ ﻋﺎم  :0202- 0991ﺧطﺔ اﻹﺻﻼح ( ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻣن اﻟﺧطﺔ اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ  اﻧﺗﻬﺎﺋﻬﺎﺷرﻋت اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻓﻲ ﺗطﺑﯾق اﻟﺧطﺔ اﻟﺟدﯾدة ﺑﻣﺟرد ﺣﯾث  ،ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
 وﺣﺗﻰ اﻟدوﻟﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳﻲ،و  اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﻲو  اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻻﺳﺗﻘرارﻓﻬذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻛﺎن ﻫدﻓﻬﺎ  0991-0791
 ،اﻟﺳﻼم ﻟﺷﻌوب اﻟﻣﻧطﻘﺔواﻷﻣن و  اﻟﺗﻲ ﺗﻬدف إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺣﯾﺎد اﻵﺳﯾﺎنﻣن ﺧﻼل دﺧوﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﻧطﻘﺔ 
طرﯾق إﻟﻰ اﻟﻬدف اﻷﺳﺎﺳﻲ وﻫو ﻓﺗﻣﻛﻧت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن اﻟوﺻول إﻟﻰ أﻫداف اﻟﺧطﺔ اﻟﻘدﯾﻣﺔ ﻣﻣﺎ ﻣﻬد ﻟﻬﺎ اﻟ
 20202ﺗﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﺧطﺔ اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ و  ،ﻧﺎﻋﯾﺔ ﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻫذﻩ اﻟﺧطﺔأن ﺗﺻﻧف ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻛدوﻟﺔ ﺻ
ﺣﯾث ﺑﻠﻎ  ،1991ﻣﻊ ﻣﺿﺎﻋﻔﺔ ﻣﺗوﺳط دﺧل اﻟﻣواطن اﻟﻣﺎﻟﯾزي إﻟﻰ أرﺑﻌﺔ أﺿﻌﺎف ﻟﻣﺎ ﻫو ﻋﻠﯾﻪ ﻓﻲ 
ﻛﻣﺎ أن اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺗﺳﻌﻰ ﻟﺗﺣﻘﯾق ﻧﺎﺗﺞ إﺟﻣﺎﻟﻲ ﺧﺎم  ،1102دوﻻر ﻋﺎم 9.782اﻟدﺧل اﻟﺧﺎم 
ذﻟك ﯾﺗطﻠب ﻣﻌدل ﻧﻣو ﺳﻧوي ﯾﻘدر ﺑﺄﻛﺑر ت ﻣﺎﻟﯾزي ﻣﻊ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻫذﻩ اﻟﺧطﺔ و ﯾﻣﻠﯾﺎر رﯾﻧﺟ 029ﯾﺻل إﻟﻰ 
ﻟذﻟك ﺗﺳﻌﻰ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﻟﻰ ﺗﻛﺛﯾف اﻟﻧﺷﺎط اﻟﺻﻧﺎﻋﻲ ﻋﻠﻰ أراﺿﯾﻬﺎ ﺑﺣﯾث ، 3ﻟﻌﻣر ﻫذﻩ اﻟﺧطﺔ% 7ﻣن 
ٕاﻧﻣﺎ ﺗﺳﺗورد اﻟﻣزﯾد ﻣن اﻟﻣوارد اﻷوﻟﯾﺔ ﻟﺗدﺧل ﻟﯾس ذﻟك ﻓﺣﺳب و  ،ﺟﻬﺎﻠك ﻛل اﻟﻣوارد اﻟﺧﺎم اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺗﺗﺳﺗﻬ
ﻧﺷط ﺗو ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺣدوث ذﻟك ﺳﺗوﻓر ﻣﻼﯾﯾن ﻣن ﻓرص اﻟﻌﻣل اﻟﺟدﯾدة و  ،ﻋﯾﺔ ﻟﻬﺎﺿﻣن اﻟدورة اﻟﺻﻧﺎ
  . 4أﻛﺛراﻻﻗﺗﺻﺎد 
  :زﯾﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﻊ اﻟﻌﺎﻟم اﻟﻌرﺑﻲﻋﻼﻗﺔ ﻣﺎﻟﯾ .3.1.2.3
ﻣﻧـــــذ أن وﺻـــــل اﻹﺳـــــﻼم إﻟـــــﻰ ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ  ،اﻟﻌرﺑﯾ ـــــﺔﯾﻣـــــﺔ ﺑ ـــــﯾن ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ و اﻟـــــدول ﺗوﺟـــــد ﻋﻼﻗـــــﺔ ﻗد
أﻣــــﺎ ﻓــــﻲ اﻟﻌﺻــــر اﻟﺣــــﺎﻟﻲ ﻓﻘــــد زادت ﻋﻼﻗﺗﻬــــﺎ ﻣــــﻊ اﻟﻌــــﺎﻟم اﻟﻌرﺑــــﻲ ﻧﺗﯾﺟــــﺔ ﺗــــدﻓق اﻟــــﻧﻔط ﺑﻛﻣﯾــــﺎت ﻛﺑﯾــــرة 
ﻛـــــذا اﻟﺗطـــــور و  ٕاﻧﺗﺎﺟـــــﻪ ﻓﯾﻬـــــﺎ،ﻔط ﻗﺑـــــل اﻛﺗﺷـــــﺎﻓﻪ و ﻓـــــﻲ اﻟﻣﻧطﻘـــــﺔ اﻟﻌرﺑﯾـــــﺔ واﺣﺗﯾـــــﺎج ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ ﻻﺳـــــﺗﯾراد اﻟـــــﻧ
، اﻟﻌرﺑﯾــــﺔ ﺑﺗﺻــــدﯾر اﻟﺳــــﻠﻊ اﻟﺻــــﻧﺎﻋﯾﺔ إﻟ ــــﻰ اﻟﻣﻧطﻘــــﺔﻗﯾﺎﻣﻬــــﺎ و اﻟﺻــــﻧﺎﻋﻲ اﻟــــذي ﺗﻌرﻓــــﻪ اﻟدوﻟ ــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــــﺔ 
ﺑـــــﯾن ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ و دول اﻟﺧﻠـــــﯾﺞ اﻟﻌرﺑـــــﻲ ﺗﺗﺧـــــذ ﺷـــــﻛﻼ أﻛﺛـــــر ﻋﻣﻘـــــﺎ ﻣﻘﺎرﻧـــــﺔ  اﻻﻗﺗﺻـــــﺎدﯾﺔﻟﻛـــــن اﻟﻌﻼﻗـــــﺎت 
أﯾﺿــــﺎ ﻧﺗﯾﺟــــﺔ ﻟﻼﻧﻔﺗــــﺎح اﻟﺗﺟــــﺎري  ا راﺟــــﻊ إﻟــــﻰ اﻟﻘــــرب اﻟﻣﻛــــﺎﻧﻲ اﻟﻧﺳـــﺑﻲ،ﺑﺎﻟــــدول اﻟﻌرﺑﯾــــﺔ اﻷﺧــــرى و ﻫــــذ
ﻏﯾــــر  ،ﻔط و ﺗﺻــــدﯾرﻩ ﺑﻛﻣﯾــــﺎت ﻫﺎﺋﻠــــﺔ ﻟﻠﺧــــﺎرجﻟــــﻧاﻟﻣوﺟــــود ﻓــــﻲ ﻣﻧطﻘــــﺔ اﻟﺧﻠــــﯾﺞ اﻟﻌرﺑــــﻲ ﺑﺳــــﺑب إﻧﺗــــﺎج ا
                                                           
  1 .621ص ﺑق،ﺎﻣرﺟﻊ ﺳ ،ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﺗطﺑﯾق اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﯾﻪ ﻓرج أﻣﯾن اﻟﺣﺿري،ﻧ  :
  2 .80ص ،ﺳﺎﺑقﻣرﺟﻊ  ،ﻣﺳﯾرة اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن ﺧﻼل أﻓﻛﺎر ﻣﺣﻣد ﻣﻬﺎﺗﯾر ﺣﺎج إﺑراﻫﯾم ﻋﺑد اﻟرﺣﻣن،: 
 ﺑق،ﺎﻣرﺟﻊ ﺳ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔدراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق : دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺣﻣد ﻏزال، : 3
  951ص 
  .821ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﺗطﺑﯾق اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ  ﻧﺑﯾﻪ ﻓرح أﻣﯾن اﻟﺣﺿري، : 4
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دول اﻟﺧﻠـــﯾﺞ اﻟﻌرﺑـــﻲ ﻗـــد اﺧﺗﻠـــف ﻓـــﻲ اﻟوﻗـــت اﻟﺣـــﺎﻟﻲ ﻋﻣـــﺎ ﻛـــﺎن ﻋﻠﯾـــﻪ ن ﻫﯾﻛـــل اﻟﺗﺟـــﺎرة ﺑـــﯾن ﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺎ و أ
ﺣﯾــــــث ﻛﺎﻧــــــت دول ﻣﺟﻠــــــس اﻟﺗﻌــــــﺎون اﻟﺧﻠﯾﺟــــــﻲ ﻣــــــوردا  ،داﯾــــــﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧــــــﺎت ﻣــــــن اﻟﻘــــــرن اﻟﻣﺎﺿــــــﻲﻓــــــﻲ ﺑ
إﻻ أﻧــــﻪ ﻧﺗﯾﺟـــــﺔ ﻟﻧﻣــــو ﺻـــــﻧﺎﻋﺔ  ،ﯾـــــﺔﻣـــــن اﻟــــواردات اﻟﻣﺎﻟﯾز % 4ﺣــــواﻟﻲ  ﻫﺎﻣــــﺎ ﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ و ﻛـــــﺎن ﻧﺻـــــﯾﺑﻬﺎ
  .1ﺗﻛرﯾر اﻟﻧﻔط ﻓﻘد اﻧﺧﻔﺿت واردات ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن دول ﻣﺟﻠس اﻟﺗﻌﺎون اﻟﺧﻠﯾﺟﻲ
اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ ﻣﻊ  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔاﻟﺧﻠﯾﺟﻲ ﺗﺳﻌﻰ إﻟﻰ ﺗوﺳﯾﻊ و ﺗﻧوﯾﻊ ﻋﻼﻗﺎﺗﻬﺎ  دول ﻣﺟﻠس اﻟﺗﻌﺎون إن
اﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺎ ﻟﺧدﻣﺔ ﻣﻧطﻘﺔ ﻛﻣﺎ أن ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗﺣﺗل ﻣرﻛزا  ،اﻟﺟﺎﻧﺑﯾن اﻟﻠذﯾن ﯾﺟﻣﻌﻬﻣﺎ اﻹﺳﻼمﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻟﻣﺎ ﯾرﺑط 
اﻟﺗﺟﺎرة ﺳﻬل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر و ﺑﻣﺎ ﯾ ،وﻗﻌﻬﻣﺎ ﻓﻲ ﻣرﻛز اﻟﻣﻧطﻘﺔ اﻵﺳﯾوﯾﺔﺷرق آﺳﯾﺎ ﻧظرا ﻟﻣ
ﺑﯾن اﻟﻣﻧطﻘﺔ و اﻟﺷرق اﻷوﺳط و ﻏرب آﺳﯾﺎ و ﺷﻣﺎل إﻓرﯾﻘﯾﺎ و ﯾﻘوي اﻟﻌﻼﻗﺎت ﺑﯾن اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
اﻟﻣﻬﺎرة اﻟﻣؤﻫﻠﺔ ر اﻟﻣوارد اﻟﺑﺷرﯾﺔ ذات اﻟﻛﻔﺎءة و اﻓاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ أن ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑﺗو 
ﻗد وﺻل إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺑﺎدﻻت اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺑﯾن دول ﻣﺟﻠس و  ة ﻣﻊ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ،ﻟﻠﺗﻌﺎﻣل ﺑﻛﻔﺎء
ﺑﺎﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ %33ﺑزﯾﺎدة ﻧﺳﺑﺗﻬﺎ  ،8002ﻣﻠﯾون دوﻻر ﻋﺎم  427.01ﻠﻐت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑ اﻟﺗﻌﺎون اﻟﺧﻠﯾﺟﻲ
ﻓﻲ ﺣﯾن ﺗﺑﻠﻎ اﻟواردات ﻣﻧﻬﺎ  ،ﻣﻠﯾون دوﻻر050.5ﺟﯾﺔ ﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺧﻠﯾوﺗﺑﻠﻎ اﻟﺻﺎدرات  7002اﻟﻌﺎم 
  .2ﻣﻠﯾون دوﻻر ﻟﺻﺎﻟﺢ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ 426ي و ﯾﺑﻠﻎ رﺻﯾد اﻟﻣﯾزان اﻟﺗﺟﺎر  8002ﻣﻠﯾون دوﻻر ﻓﻲ  476.5
  :ﻬﺎ ﻛﻣرﻛز دوﻟﻲ ﻟﻠﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ و ﻣﻛﺎﻧﺗ .3.1.3
اﻷوﻟﻰ اﻟﺗﻲ اﻫﺗﻣت ﺑﻬذا اﻟﻣﺟﺎل  ﺔاﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻫﻲ اﻟدوﻟﺗﻌد اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل 
ﺗﺟرﺑﺔ  اﺳﺗﻌراضﻋﻠﯾﻪ ﺳﯾﺗم و  ،ﺟل إﻧﺟﺎح اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲوف ﻣن أر ظﺟﻣﯾﻊ اﻟ تﻓﻘد وﻓر 
  .ﻬﺎ ﻛﻣرﻛز دوﻟﻲ ﻟﻠﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ و ﻛذا ﻣﻛﺎﻧﺗ
  :ﺎﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ .3.1.3.1
 ﻋﻣﻠ ـــــــت اﻟﺣﻛوﻣـــــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ ـــــــﺔ ﻋﻠ ـــــــﻰ دﻋـــــــم اﻟﻧظـــــــﺎم اﻟﻣـــــــﺎﻟﻲ اﻹﺳـــــــﻼﻣﻲ ﻣـــــــن ﺟﻣﯾـــــــﻊ اﻟﻧ ـــــــواﺣﻲ
اﻹﺳــــــﻼﻣﻲ  إذ ﺗﻌﺗﺑ ــــــر ﻣﺎﻟﯾزﯾ ــــــﺎ أول دوﻟ ــــــﺔ ﺗﻌﺗ ــــــرف ﺑﺎﻟﻧظــــــﺎم اﻟﻣــــــﺎﻟﻲ ،اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــــﺔ و اﻟﺳﯾﺎﺳــــــﯾﺔ و اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾ ــــــﺔ
ﻣـــــن ﺣﻛوﻣﯾـــــﺔ ﺗـــــدﻋم ﻫـــــذا اﻟﻧظــــﺎم أﻧﺷــــﺄت ﻣؤﺳﺳـــــﺎت ﻋﻠـــــﻰ اﻟﻣﺳــــﺗوى اﻟﻌـــــﺎﻟﻣﻲ وﻏﯾـــــرت ﻓـــــﻲ ﻗواﻧﯾﻧﻬـــــﺎ و 
ﻟﻌﺑــــــﻪ اﻟﻣﺷــــــﺎﯾﺦ واﻟﻔﻘﻬــــــﺎء  ذياﻟــــــ رﻋــــــن اﻟــــــدو  رظــــــﻛﻣــــــﺎ ﻻ ﯾﻣﻛــــــن ﻏــــــض اﻟﻧ ،اﻧﺗﺷــــــﺎرﻩو ﻩ ﺗطــــــور أﺟــــــل 
ﺑـــــﺔ اﻟﺻـــــﯾرﻓﺔ اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ دﻋﻣﻬـــــم اﻟﻣﺳـــــﺗﻣر ﻟﺗﺟر ﻠﻣـــــﺎء ﻓـــــﻲ اﻟـــــدول اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ اﻷﺧـــــرى ﻣﺳـــــﺎﻧدﺗﻬم و اﻟﻌو 
  .ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
                                                           
  . 721ص اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﻪ، : 1
ﺑﺗﺎرﯾﺦ  0387/commuole/commuole/moc.saeriazajd :www:ﻋﻠﻰ ﻣوﻗﻊ، 9002/11/42ﯾوم ، اﻟﺟزﯾرة زﯾﺎد ﻋﻧﺗر،: 2
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ﺑﻌــد ﻣــرور ﺳــﻧوات ﻋدﯾــدة ﻣــن اﻟﺧﺑــرة ﻓــﻲ ﻣﺟــﺎل اﻟﺻــﯾرﻓﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ وﺟــد اﻟﻣــﺎﻟﯾزﯾون أن ﻫــذا 
ﻓﻧﺳـﺑﺔ اﻟﻌﻣـﻼء ﻏﯾـر  ،ب ﺑـل ﺣﺗـﻰ ﻏﯾـر اﻟﻣﺳـﻠﻣﯾن ﯾﻬﺗﻣـون ﺑـﻪ ﯾﻬـﺗم ﺑـﻪ اﻟﻣﺳـﻠﻣون ﻓﺣﺳـاﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻻ
اﻟﺟـــدﯾر ﺑـــﺎﻟﻘول أن اﻟﻧـــواة اﻷوﻟـــﻰ و  ، 1اﻟﻣﺳـــﻠﻣﯾن  ﻓـــﻲ ﻋـــدد اﻟﻣﺻـــﺎرف ﻓﺎﻗـــت ﻧﺳـــﺑﺔ اﻟﻌﻣـــﻼء اﻟﻣﺳـــﻠﻣﯾن
ﻓـﻲ اﻟﺳـﺗﯾﻧﺎت ﺑﺈﻧﺷـﺎء ﺻـﻧدوق  اﻟرﺑـوي ﻏﯾـر اﻻدﺧـﺎرﻟﻠﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑدأت ﻣﻊ ﺑداﯾـﺔ ﻓﻛـرة 
  .23691ﺳﺑﺗﻣﺑر 03و اﻟذي دﺧل ﻓﻲ اﻟﻧﺷﺎط ﻓﻲ ﺗﺎﺑوﻧﻎ ﺣﺎﺟﻲ اﻟﺣﺞ  
  :اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻻدﺧﺎرﻧظﺎم ( أوﻻ
ﻓﻲ ﺗﺷﺟﯾﻊ  3691 اﻹﺗﺣﺎد ﻋﺎمﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣﻧذ ﺗﻛوﯾن  ﻣﻲاﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﺑدأت اﻟﺗوﺟﻬﺎت ﻧﺣو 
ﻣﺛل ﻫﯾﺋﺔ اﻟﺗﺄﻣﯾن اﻟﺗﻌﺎوﻧﻲ اﻟﻣﺣدودة اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔاﻟﺧدﻣﯾﺔ  اﻻدﺧﺎرﯾﺔدﻋم اﻟﻬﯾﺋﺎت اﻟﺗﻌﺎوﻧﯾﺔ و 
اﻟﻣﺗوﺳطﺔ ﻓﻲ ﺣﯾن ﻛﺎﻧت ﻓﯾﻪ ﺧدﻣﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن ﺣﻛر ﻰ ﻣﻧﺢ ﺧدﻣﺎﺗﻬﺎ ﻟﻠطﺑﻘﺎت اﻟﻔﻘﯾرة و اﻟﺗﻲ ﻋﻣﻠت ﻋﻠ
  .3ﻋﻠﻰ اﻟطﺑﻘﺎت اﻟﻐﻧﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ
ﻣﺎ ﻫو إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق اﻟﺣﺞ أو  ،ﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲﻟﻌل ﻣن أﻫم ﻣﺎ ﯾﻣﯾز اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ او 
ﺣﯾث ﺟﺎءت ﻓﻛرة إﻧﺷﺎء ﻫذا اﻟﺻﻧدوق ﻣن ﻣﻧطﻠق اﻟﺣﺎﺟﺔ اﻟﻣﺎﺳﺔ ﻹﯾﺟﺎد ﺑدﯾل ﺗﺎﺑوﻧﻎ ﺣﺎﺟﻲ ﺑﯾﻌرف  
ﻣن ﺑﯾن أﻫم و  ﺎم ﺑﺎﻟرﺣﻠﺔ اﻟﻣﻘدﺳﺔ ﻧﺣو ﺣﺞ اﻟﺑﯾت،داﺋم ﻟﺟﻣﻊ ﻣدﺧرات اﻷﻓراد ﺣﺗﻰ ﯾﺣﯾن اﻟوﻗت ﻟﻠﻘﯾ
ﯾﻣﻛن  9691ﺗﺎﺑوﻧﻎ ﺣﺎﺟﻲ ﺗﺣت اﻟﺑﻧد اﻟﺛﺎﻣن ﻟﺻﻧدوق ﺗﺳﯾﯾر أﻣور اﻟﺣﺞ ﻟﻌﺎم ﻓﻲ اﻷﻫداف اﻟﻣﺳطرة 
  :4ر ﻣﺎ ﯾﻠﻲذﻛ
 .ﺳﻔرﻫم ﻟﻠﺣﺞ أﻋﺑﺎءاﻻدﺧﺎر ﺑﺷﻛل ﻣﺗزاﯾد ﻟﻣواﺟﻬﺔ  ﺑﺈﻣﻛﺎﻧﯾﺔاﻟﺳﻣﺎح ﻟﻠﻣﺳﻠﻣﯾن  - 
  .ﻋن اﻟطرﯾق ﻣدﺧراﺗﻬم اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔﻓﻲ اﻟﻧﺷﺎطﺎت  ﻣﺳﺎﻫﻣﺎت ﻓﻌﻠﯾﺔﻠﻣﺳﻠﻣﯾن اﻟﺣق ﺑﻣﻠك ﻟ - 
ﺗوﻓﯾر ﻓﻲ ﻓﺗرة اﻟﺣﺞ ﺑ ﺑﺄﻣﺎنﻋﻠﻰ ﺣﻣﺎﯾﺔ ﻣدﺧرات اﻟﺣﺟﺎج اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾن واﺳﺗﻌﻣﺎﻟﻬﺎ ﻗﻧﺎة ﺗﻌﻣل  إﯾﺟﺎد - 
  .ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺗﺳﻬﯾﻼت واﻟﺧدﻣﺎت
  :اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي (ﺛﺎﻧﯾﺎ
واﻟﺑﻧـوك  واﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ واﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣرﻛـزياﻟﺑﻧـك اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﻣـن  ﯾﺗﻛـون اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣﺻـرﻓﻲ ﻓـﻲ
ﺻـﻧﺎدﯾق اﻻدﺧـﺎر  ،ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓﯾﺷـﻣل ﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﺗﻧﻣﯾـﺔ وﺷـرﻛﺎت ﺗـﺄﻣﯾن أﻣـﺎ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ
                                                           
اﻟﻣﺟﻠـس  ﻣﺟﻠـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻹﺳـﻼﻣﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ، ،ﻫل ﻧﺟﺣت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ و أﺻﺑﺣت راﺋدة ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺻـﯾرﻓﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﺳﯾف اﻟدﯾن ﺣﺳن اﻟﻌوض، : 1
  .61، 51ص ص ،4102أﻛﺗوﺑر ،92اﻟﻌدد  ﻓﻘﻪ اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، اﻟﻌﺎم ﻟﻠﺑﻧوك و اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﻣرﻛز أﺑﺣﺎث
 ﺑق،ﺎﻣرﺟﻊ ﺳ ،دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻣﺣﻣد ﻏزال :2
   .061ص
  3 .34ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﺗطﺑﯾق اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ، ﻧﺑﯾﻪ ﻓرج أﻣﯾن اﻟﺣﺻر: 




 اﻟﻧﻬـــوضﺟــل أواﻟﻣﻌﺎﺷــﺎت اﻟﻘــﺎﺋﻣﯾن ﻋﻠـــﻰ اﻟﺗﻛﺎﻓــل واﻟﺗـــﻲ ﺗﻘــوم ﺑــدور ﻣﻛﻣــل ﻟﻠﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺻــرﻓﯾﺔ ﻣـــن 
 .ﺑﺎﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺎﻟﯾزي
ﯾوﺟد  ﻓﻔﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ،دوﻟﺔ ﻷياﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﻣﺻرﻓﻲ  ﯾﻌد اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻗﻣﺔ اﻟﻬﯾﻛل :يﺑﻧك ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻣرﻛز .أ
ﺣﺳب اﻟﺗﻌرﯾف اﻟوارد  أﻫداﻓﻪ  أﻫمﺣﯾث ﺗﺗﻣﺛل (aisyalaM arageN knaB)MNBﺑﻧك ﻧﯾﻐﺎرا اﻟﻣرﻛزي 
 :1ﻓﻲ  8591ﻓﻲ ﻗﺎﻧون ﺑﻧك ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻣرﻛزي اﻟﻌﺎم
  .اﻟﻌﻣﻠﺔ وﺣﻔظ اﻻﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺿﻣن ﻗﯾم اﻟﻌﻣﻠﺔ إﺻدار - 
  .دور ﺻﺎﺣب اﻟﺑﻧك واﻟﻣﺳﺗﺷﺎر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ أداء - 
 .ار اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﻬﯾﻛل اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺳﻠﯾمﺗﻌزﯾز اﻻﺳﺗﻘر  - 
ﻟﻸﻧظﻣﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ ﻟﻠﻣدﻓوﻋﺎت واﻟﺗﺳوﯾﺎت وﺿﻣﺎن ﺗوﺟﯾﻪ ﺳﯾﺎﺳﺔ  واﻟﻛفءﺗﻌزﯾز اﻟﺗﺷﻐﯾل اﻟﻣوﺛوق  - 
 .ﻟﺻﺎﻟﺢ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻣدﻓوﻋﺎت واﻟﺗﺳوﯾﺎت أﻧظﻣﺔاﻟﻣدﻓوﻋﺎت واﻟﺗﺳوﯾﺎت  وﺿﻣﺎن ﺗوﺟﯾﻪ ﺳﯾﺎﺳﺔ  أﻧظﻣﺔ
   .ﻋﻠﻰ اﻟوﺿﻊ اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻟﺻﺎﻟﺢ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺗﺄﺛﯾر - 
ﻋﻠﻰ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  واﻹﺷراف ﻗواﻧﯾن ﻟﻠﺗﻧظﯾمطﺑﻘﺎ ﻟﻌدة ﺗم ﺗﺣوﯾﻠﻪ  اﻷﻫدافوﻟﺗﺣﻘﯾق ﻫذﻩ     
ﺎدل اﻟﻧﻘد اﻷﺟﻧﺑﻲ وﯾﻘوم ﻟواﺋﺢ اﻟﺗﺣﻛم ﻓﻲ ﺗﺑ ﻣن ﻏﯾر اﻟﺑﻧوك ﻛﻣﺎ ﯾدﯾر اﻵﺧرﯾنواﻟوﺳطﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾﯾن 
  .اﻟﻣﻘرض اﻷﺧﯾر ﻟﻠﺑﻧوكﺑوظﯾﻔﺔ 
 :ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔر اﻟﺑﻧوك و ظﻬ .ب
ﻛﺎﻧت ﻧدوة  أﻫﻣﻬﺎﺑرزت اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻧدوات واﻟﻣؤﺗﻣرات  اﻹﺳﻼﻣﻲاﻻدﺧﺎر  ﻧﻣوذجﺑﻌد ﻧﺟﺎح     
وﺑﻌدﻫﺎ ﺑدا اﻻﻫﺗﻣﺎم اﻟﺣﻛوﻣﻲ   اﻟﺣﺟﺎج آﻟﯾﺔﺗطوﯾر اﻻﻗﺗﺻﺎد وﻓق ﺑﻌﻧوان  ﻟﻠﺑروﻓﯾﺳور اﻧﺟوك ﻋزﯾز
ﺧﺑﯾر  نﻋﺎﻣﺔ ﺗﺗﻛون ﻣن ﻋﺷرﯾﺑﺗﺄﺳﯾس ﻫﯾﺋﺔ  1891ﺗرﺟم ذﻟك ﻓﻲ ﺳﻧﺔ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ  إﺳﻼﻣﯾﺔﺑﻌﻣل ﺑﻧوك 
ﯾﺟﺎﺑﯾﺔ إاﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ وﻛﺎﻧت ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ورﻓﻊ اﻟ ﻼﻣﯾﺔإﺳﻋﻣل ﻣﺻﺎرف  إﻣﻛﺎﻧﯾﺔﻟدراﺳﺔ ﻣﺻرﻓﻲ 
ﺑﻧك  أول إﻗﺎﻣﺔ 3891ﺗﻼﻩ ﻓﻲ ﻋﺎم   اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺳﺗﻘل ﻟﻌﻣل اﻟﻣﺻﺎرف ﻋﻣل ﻗﺎﻧون  ﻧﻪ ﯾﺟبأ أي
ﺗﻛون  أنﻫدﻓﻬﺎ ﻓﻲ  ﺔاﻟﻣﺷﺟﻊ رﺳﻣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ اﻷداءوﺑﻌد  إﺳﻼمﺑﻧك  ﺳماﻣﺳﺗﻘل ﺗﺣت  إﺳﻼﻣﻲ
ﺑﺎﻟﺳﻣﺎح ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ  3991ﻋﺎم  ﻓﻘﺎﻣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻟﻠﺻﯾرﻓﺔ اﻟﻣراﻛز اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ  أﻫمﻣن 
ﺗﺣت اﺳم   إﺳﻼﻣﻲﺗم ﺗﺄﺳﯾس ﺛﺎﻧﻲ ﺑﻧك  9991وﻓق اﺷﺗراطﺎت ﻣﻌﯾﻧﺔ وﻓﻲ ﺳﻧﺔ  إﺳﻼﻣﯾﺔﺑﻔﺗﺢ ﻧواﻓذ 
ﺑﺎﻟﻌﻣل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔرﺧص ﻟﻠﺑﻧوك  ﺑﺈﻋطﺎءﺑﻧك ﻣﻌﺎﻣﻼت  وﺑﻌد ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺗم اﻟﺳﻣﺎح 
   .2اﺟﺣﻲ اﻟﺳﻌودي وﺑﻧك اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻛوﯾﺗﻲ وﻏﯾرﻫﺎ ﻣن  اﻟﺑﻧوك ﻓﻲ ﻓﺗﺢ ﻓروع واﻟﻌﻣل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎاﻟر  أﻓﺑد
                                                           
ﺟﺎﻣﻌﺔ  ،رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻓﻲ ﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر ﻗﺻص ﻣﺣﺎﺳﺑﺔ وﻣﺎﻟﯾﺔ ،ودورﻩ ﻓﻲ إدارة اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﺑﺎﻟﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾكﺣﻛﯾم ﺑراﺿﯾﺔ،  1 :
  .551،451ص، 0102 اﻟﺟزاﺋر، ،اﻟﺷﻠف، ﺣﺳﯾﺑﺔ ﺑن ﺑوﻋﻠﻲ
، ﻣــــــــؤﺗﻣر اﻟﻣﺻــــــــﺎرف اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ ﻓــــــــﻲ اﻟــــــــﯾﻣن ،ﺗﺟرﺑــــــــﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾــــــــﺎ وﻣﻘﺎرﻧﺗﻬــــــــﺎ ﺑﺎﻟﺗﺟرﺑــــــــﺔ اﻟﯾﻣﻧﯾــــــــﺔ ،ﻋﺑــــــــد اﷲ ﻧﺎﺻــــــــر ﺳــــــــﻠﯾﻣﺎن: 2
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اﻷﺻول  ﻣﻠﯾﺎر 
 دوﻻر
   اﻟﺑﻧك
 1 dahreB knaB cimalsimA 97.33 30.0 06.31
  taykaR amaajreK knaB 09.92 79.0 05.91
 dahreB aisyalaM
 2
 cimalsi knab yam 69.52 91.2 34.61
 dahreB
 3
 4 dahreB knaB bmiC 57.81 83.1 80.12
 deretrahC dradnatS )qidaaS( 56.51 92.1 84.71
 dahreB qidaaS
 5
ﺗﺣﻠﯾل ﻋواﻣل ﻧﺟﺎح اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ  أﺣﻣد، ﻟﺷﻬب اﻟﺻﺎدق، ﺑورﯾش: اﻟﻣﺻدر
، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺷﻬﯾد ﺣﻣﺔ ﻟﺧﺿر، 1اﻟﻣﺟﻠﺔ اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ ﻟﻠدراﺳﺎت اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، اﻟﻌدداﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، 
 .09ص ، 5102 اﻟوادي،
  .اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻬﻬﺎ اﻟﺗﺣدﯾﺎتﻫم أاﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ و  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋواﻣل ﻧﺟﺎح اﻟﺻﯾرﻓﺔ  .3.1.3.2
ﻛﻣﺎ ﺗوﺟد ﺑﻌض  ،ﻣﺟﺎل اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲﻧﺟﺎح اﻟﺗﺟرﺑﺔ  إﻟﻰ أدتﻫﻧﺎك ﻋواﻣل ﻋدﯾدة 
 .ﻫذﻩ اﻟﺗﺟرﺑﺔ  اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ
  :ﺎﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋواﻣل ﻧﺟﺎح  اﻟﺻﯾرﻓﺔ ( أوﻻ
ﻛﻣﺎ  ﻣرﻛزي ﻣﺎﻟﯾزي، إﺳﻼﻣﻲﻣﺻرف  ﺗﺄﺳﯾسﺣﯾث ﺗم  ﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟاﻟدوﻟﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  تﺗﺑﻧ   
ﻣﺧطط اﻟﻘطﺎع ﻓﻲ  وﻟوﯾﺎتاﻷ أﻫمﺿﻣن  اﻹﺳﻼﻣﻲوﺿﻊ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي  اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ 
 : 1، وﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص أﻫم ﻋواﻣل اﻟﻧﺟﺎح ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ0202-1102اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﻔﺗرة  
  .اﻟرؤﯾﺔ وﻋرف اﻟﻬدف ﺳﻬل ﺗﺣﻘﯾﻘﻪ اﺗﺿﺣتﺣﯾث ﻛﻠﻣﺎ  ،اﻟﻌﻣل وٕاﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔوﺿوح اﻟرؤﯾﺔ  -
ﻛﺑﯾرة ﺑﺎﻟﺟﺎﻧب اﻟﺑﺷري ﻣن ﺧﻼل  أﻫﻣﯾﺔاﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  أوﻟتاﻻﻫﺗﻣﺎم ﺑرأس اﻟﻣﺎل اﻟﺑﺷري ﺣﯾث  -
ﺷري ﻣﺳﺎﻫم  ﻓﻌﺎل ﻓﻲ رﺳم ﻣﺳﺗﻘﺑل ﯾﻌد اﻟﻣورد اﻟﺑ إذﻛﻔﺎءات ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟودة  وٕاﺧراجاﻟﺗﻛوﯾن اﻟﻌﻠﻣﻲ 
 .اﻟﺣﺿﺎرة ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
                                                           
ﯾوﺿﺢ ﻛﯾﻔﯾﺔ اﺳﺗﺧدام إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻷﺻول ﺑﺗوﻟﯾد ﻋﻼﻗﺔ أرﺑﺎح ﻟﻠﺷرﻛﺔ وذﻟك ﺑﻘﺳﻣﺔ ﺻﺎﻓﻲ رﺑﺢ  :stessA nO nruteRﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﻰ اﻷﺻول ا: *
اﻟﺷرﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺗوﺳط إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻷﺻول، وﻣﺗوﺳط اﻷﺻول ﺗﺣﺳب ﺑرﺻﯾد اﻷﺻول ﺑداﯾﺔ اﻟﻣدة ﻣﺟﻣوع ﻣﻊ رﺻﯾد اﻷﺻول ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﻣدة ﻣﻘﺳوﻣﺔ 
  .ﻻﺳﺗﺧراج اﻟﻣﺗوﺳط ﻟﻸﺻول أو اﻟﻣﺗوﺳط ﻹﺟﻣﺎﻟﻲ اﻷﺻول 2ﻋﻠﻰ 
ﯾوﺿﺢ اﻟﻌﺎﺋد ﻣن اﻷرﺑﺎح ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ  ﻟﺣﻘوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ أي ﻧﺳﺑﺔ ﺗوﻟﯾد أرﺑﺎح اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن   ytiuqE nO nruteRاﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﻰ ﺣﻘوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ  :**
اﻟﻣﻼك ﻓﻲ اﻟﺷرﻛﺔ وﺗﺣﺳب ﺑﻘﺳﻣﺔ ﺻﺎﻓﻲ اﻷرﺑﺎح ﻋﻠﻰ ﺣﻘوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ وطﺑﻌﺎ ﺣﻘوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﺳوف ﺗﻛون ﺑﺎﻟﻣﺗوﺳط أي ﺣﻘوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ أول اﻟﻔﺗرة 
  .، ﻓﻌﻧد ﻛﺗﺎﺑﺔ ﺣﻘوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ أو ﻣﺗوﺳط إﺟﻣﺎﻟﻲ ﺣﻘوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ2ﻛﯾﺔ  آﺧر اﻟﻔﺗرة ﻣﻘﺳوﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﻘوق اﻟﻣﻠ+ 
1
  .  61 - 11ﻻﺗوﺟد ﻣﻌﻠوﻣﺎت أﺧرى، ص ، ARSI، اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ اﻟﻌﻠﻣﯾﺔ ﻟﻠﺑﺣوث اﻟﺷرﻋﯾﺔ  اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺳﻌﯾد ﺑوھراوة،  : 
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ﻟﻠﺑﺣوث  اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ  ﺔاﻷﻛﺎدﯾﻣﯾزي اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛ أﺳس اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋﻠﻰ ﺻﻌﯾد اﻟﺑﺣث اﻟﻌﻠﻣﻲ ﻓﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  -
وﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ  اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺑﺣوث ﺗﺄﺻﯾﻠﯾﺔ ﻟرﻓد 8002ﺳﻧﺔ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺑﺟﻬد ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  واﻟﺗﻌرﯾف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﻣﺣﻠﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔ وﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻟﻧوﻋﯾﺔ ﺑﺎﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﺗﺳﺗﺟﯾب ﻟﻠﺗﺣدﯾﺎت
واﻟﻬدف ﻣن  ذﻟك   6002ﺳﻧﺔ  اﻹﺳﻼﻣﻲاﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣرﻛز  أﺳﺳتﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣﺿﻣﺎر 
   .اﻹﺳﻼﻣﻲﻓﻲ ﺟﻌل ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  ﻣرﻛزا ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ رﺋﯾﺳﯾﺎ ﻟﻠﺗﻣوﯾل  اﻹﺳﻬﺎم
 اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻟﺗﻧﺳق ﺟﻬود اﻟﻣﺻﺎرف  6991ﺳﻧﺔ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺗﺄﺳﯾس ﺟﻣﻌﯾﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ  -
  .اﻟﺗطورات واﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻬﻬﺎ ﻫذﻩ اﻟﻣﺻﺎرف أﻫموﺗﺑﺣث 
  .ﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔﻗوة اﻟﻬﯾﻛل اﻟﺗﻧظﯾﻣﻲ واﻟﺑ -
ﺎﻣﻼت ﻣﺛل ﻟﻘد ﺗم ﺗﺷﻛﯾل اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﺧدام ﻣﺑدأ اﻟﻣﻌ: ﺗﻧوع اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ -
إذ أن اﻟﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ، اﻟﺦ...، اﻹﺟﺎرة، اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ، اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع
  :1ﻣﻧﺗﺞ وﺧدﻣﺔ، اﻟﺗﻲ ﺗطورت طﯾﻠﺔ أرﺑﻌﺔ ﻓﺗرات أﺳﺎﺳﯾﺔ05ﺗﻘدم اﻟﯾوم أﻛﺛر ﻣن 
 ودﯾﻌﺔ اﻟﺗوﻓﯾر، ﺣﺳﺎب ودﯾﻌﺔ :ﻫﻲ اﻷوﻟﯾﺔ اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت ﻛﺎﻧت ﺣﯾث: 3891اﻷوﻟﻰ اﻟﻣرﺣﻠﺔ 
 .اﻹﺳﻛﺎن ﻟﺗﻣوﯾل ﺑﺎﻟﺗﻌﺟﯾل واﻟﺑﯾﻊ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺣﺳﺎب اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﺟﺎري، اﻟﺣﺳﺎب
 اﻟﻌﺎﻣل اﻟﻣﺎل رأس ﺗﻣوﯾل اﻟﻣراﺑﺣﺔ، :ﻣﺛل ﺟدﯾدة ﻣﻧﺗﺟﺎت إﺿﺎﻓﺔ ﺗم :3991اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ اﻟﻣرﺣﻠﺔ  
 .وﺗورﯾق اﻷﺻول اﻟﻣﺎل ﺳوق اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، اﻟﺑﻧوك ﺑﯾن
 واﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻛﺑطﺎﻗﺎت ﺟدﯾدة ﻣﻧﺗﺟﺎت إدﺧﺎل ﺗم 9991 اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ اﻟﻣرﺣﻠﺔ 
 .اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺛﺎﺑﺗﺔ واﻹﺟﺎرة اﻹﺳﻼﻣﻲ
 ﻋن اﻟﺗﻣوﯾل ، اﻟﻣﺗﻧﺎﻗﺻﺔ واﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﻌﻣل ﺑداﯾﺔ ﺗم وﻓﯾﻬﺎ : اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ اﻟراﺑﻌﺔ اﻟﻣرﺣﻠﺔ 
 .واﻟﻣﻧﺗﺟﺎت واﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ طرﯾق
  :ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ ﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺑﻧوك  اﻟﺗﺣدﯾﺎت( ﺛﺎﻧﯾﺎ
  :2ﯾذﻛر ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ أنﻫﻧﺎك ﻋدة اﻋﺗراﺿﺎت ﻛﺛﯾرة ﯾﻣﻛن 
 إﻧﺷﺎءﻧﻪ ﻻ ﯾﺟوز أاﻟﺑﻌض ﯾﻘر  أنﺣﯾث  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﻧواﻓذ  إﻧﺷﺎءاﻟﻣواﻓﻘﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺄﻟﺔ   -
 أﺳﻠوباﻟﺑﻧوك اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺗﻌﺗﺑرﻫﺎ  أنﺣﯾث  إﺳﻼﻣﯾﺔﻏﯾر  أﺻﻼﻫﻲ  إﺳﻼﻣﯾﺔﻣن ﺑﻧوك  إﺳﻼﻣﯾﺔﻧواﻓذ 
 .اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﺳوﯾﻘﻲ ﻟﺟذب ﺗ
 أنﻣﺎ ﺣﯾث ﻧﻪ ﯾﺟوز اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﻣﺷروع أﻬﺎ ﻣﺳﺄﻟﺔ اﻟﻣواﻓﻘﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟوﺿﻊ ﻣﻌﺎﯾﯾر ﯾﻘﺎل ﺑ -
ﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل اﻟﻣﺛﺎل % 08ﻣﺷروع ﻧﺷﺎطﻪ ﺣﻼل ﺑﻧﺳﺑﺔ  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲﺗم  إذااﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﯾن ﯾﻘوﻟون ﺑﺄﻧﻪ 
                                                           
1
  .59ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،ﺗﺣﻠﯾل ﻋواﻣل ﻧﺟﺎح اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﺷﻬب اﻟﺻﺎدق، ﺑورﯾش أﺣﻣد، : 
  .، دون ﺻﻔﺣﺔﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﻣﻘﺎرﻧﺗﻬﺎ ﺑﺎﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﯾﻣﻧﯾﺔ ﺳﻠﯾﻣﺎن ﻋﺑد اﷲ اﻟﻧﺎﺻر، : 2
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ﻧﻪ أ اﻵﺧر ﯾﻘول واﻟﺗﺑرع ﺑﻬﺎ واﻟﺑﻌض اﻷرﺑﺎحﻣن  %02ﯾﺗم ﺧﺻم  أنﺷرﯾطﺔ  ﺣﻼﻻ ﻧﻪ ﯾﻛونﺈﻓ
ﻧﺷﺎطﻪ ورأس ﻣﺎﻟﻪ   %001ﻣﺷروع إﻻ إذا ﻛﺎﻧت   أياﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ  اﻷﺣوالﯾﺟوز ﺑﺄي ﺣﺎل ﻣن 
  .اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺣﻼل ﻣﺗواﻓق ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ 
ﻓﻘﻬﯾﺔ ﻣﺧﺗﻠف ﻋﻠﯾﻬﺎ  ﻣﺳﺎﺋل ﺑﯾﻊ اﻟدﯾن وﺑﯾﻊ اﻟﻌﯾﻧﺔ واﻟﻣﺗﺎﺟرة ﺑﺎﻟﺻﻛوك وﺧﻠق ﻣﺷﺗﻘﺎت ﻫذﻩ  ﻛﻠﻬﺎ -
  .ﺻدر ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻛﺛﯾر ﻣن اﻟﻌﻠﻣﺎء ﺗﺻﺎرﯾﺢ ﻗوﯾﺔ ﺑﺎﻟﺗﺣﻔظ ﻋﻠﯾﻬﺎأ
ﻟﻬذﻩ اﻟﺳرﻋﺔ ﻟﻠﻌﻣل ﻓﻲ   اﻷﺟﻧﺑﯾﺔاﻻﻋﺗراﺿﺎت اﻟﺗﺷﻐﯾﻠﯾﺔ ﻓﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﺳﻣﺎح ﻟﻠﺑﻧوك  أﻫمﻣن ﺑﯾن  أﻣﺎ -
  .ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﻟم ﺗﻛن اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻣﺳﺗﻌدة ﺑﺄﻛﻣﻠﻬﺎ ﻟﻠﻣﻧﺎﻓﺳﺔ
  :اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗﺳﻌﻰ ﻟﺗﻛون ﻣرﻛز اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺻﯾرﻓﺔ  (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ﺎﻟﯾزﯾﺎ وﻣﻛﺗﻣﻠﺔ ﻓﻠدى ﻣ ﻣوﺟودة ﻓﻲ أﻧﻬﺎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﻟﻠﺻرﯾﻔﺔ اﻟﺑﻧﯾﺔ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﻣن ﻧﺎﺣﯾﺔ 
 أﯾﺿﺎﻛﻣﺎ ﻟدﯾﻬﺎ  إﺳﻼﻣﯾﺔوﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺗطورة وﺷرﻛﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن  إﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻵن ﺑﻧوك 
واﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣراﻛز اﻟﺑﺣث اﻟﻌﻠﻣﻲ واﻟﺟﺎﻣﻌﺎت واﻟﻛﻠﯾﺎت اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺻﯾرﻓﺔ 
ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻛﻛل  اﻹﺳﻼﻣﻲوﻫذﻩ ﻛﻠﻬﺎ ﻣﻘوﻣﺎت ﻟﻛﻲ ﺗﻛون ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣرﻛز اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ  اﻹﺳﻼﻣﻲ
اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﺗطوﯾر ﻫذا  اﻹﺳﻼﻣﻲﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم  أﺧرىﺗﺗﻌﺎون ﻣﻊ ﺟﻬﺎت  أنﻊ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﯾﻣﻧوﻫذا ﻻ 
ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  إﺳﻼﻣﯾﺎﺑﻧك 71ﻟﯾزﯾﺎ ﻗد ﺑﻠﻎ ﺑﻣﺎ ﻲﻓﻲ اﻟوﻗت اﻟﺣﺎﻟ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋن ﻋدد اﻟﻣﺻﺎرف  أﻣﺎ ،اﻹﺳﻼﻣﻲ
واﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ داﺧل ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺔ ﻫﻧﺎك ﻋدد ﻣن اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ أنﻛﻣﺎ  ،دوﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺻﺎرف  وأرﺑﻌﺔﻣﺣﻠﯾﺎ 
    . واﻹﺳﻼﻣﻲاﻟﻧظﺎم اﻟﺗﻘﻠﯾدي  أيﻟدﯾﻬﺎ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣزدوج 
وﺗﺄﻣل اﻟدوﻟﺔ ﻓﻲ % 32ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك ﺗﻘرﯾﺑﺎ  اﻟﻣﺎﻟﯾزيﻓﻲ اﻟﺳوق  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋن ﺣﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  أﻣﺎ  
ﻣن  أﻛﺛراﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻬﻲ  ﻟﻸﺳواقﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ن ﺷﺎء اﷲ أﻣﺎ إ %03ﺗﺻل إﻟﻰ  أناﻟﻣﺳﺗﻘﺑل اﻟﻘرﯾب 
وﻫذا ﯾﺣﺗﺎج  ﻓﻘط،%9و   %8ﻓﻲ ﺣدود  ﻣﺎوﻫ نﻗﻠﯾﻼ نﻣﺎ ﯾزاﻻ اﻹﺳﻼﻣﻲﻣﯾن ﺄوﻟﻛن اﻟﺗﻛﺎﻓل واﻟﺗ%06
وﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻧﻣو ، ﻛﺑر ﻣن ﻗﺑل اﻟﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺗﺄﻣﯾن اﻹﺳﻼﻣﻲأإﻟﻰ ﺑذل ﻣﺟﻬود 
  .1وﻫذا ﻣؤﺷر ﺟﯾد ،ﺳﻧوﯾﺎ%52و  %51ﺗﺗراوح ﺑﯾن 
  :واﻟﺟﻬﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ ﻓﯾﻪ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل .3.2
ﺧﻼل  ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق ﻣنوﻋﻠﯾﻪ  ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي، اﻷﺟﻬزة أﻫمﯾﻌﺗﺑر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل 
  .اﻟﺦ...اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻣﻔﻬوم واﻟﻧﺷﺄة واﻟوظﺎﺋف  أﻫم إﻟﻰﻫذا اﻟﺟزء 
  
  
                                                           
  .61ص ،ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،اﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗﺳﻌﻰ ﻟﺗﻛون ﻣرﻛز ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ ﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ، ﺳﯾف اﻟدﯾن ﺣﺳن اﻟﻌوض ﻋﺑد اﷲ : 1
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  :ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻧﺷﺄﺗﻪ .3.2.1
ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻩ أداة ﻣﻧﺷطﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد ﻛﻛل، ﻟذﻟك ﺳﯾﺗم  ، ﯾﻛﺗﺳب ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة   
  :ـﻪ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺳﯾﺄﺗﻲﺗﺎء ﻧﺑذة ﻋن ﻧﺷﺄطﻣﻊ إﻋﻪ اﻟﺗطرق إﻟﻰ ﻣﻔﻬوﻣﻪ ﺑﻛل ﺟواﻧﺑ
  :اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي رأسﻣﻔﻬوم ﺳوق  .3.2.1.1
ﻓﻲ ﺻورة ﻗروض ﻣﺑﺎﺷرة طوﯾﻠﺔ  ﻣﺎإواﻟﺗﻲ ﺗﻧﻔذ 1اﻷﺟلﺳوق اﻟﺻﻔﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ طوﯾﻠﺔ  ﻪﻧأﯾﻣﻛن اﻟﻘول    
ﻣﻔﻬوم اﻟوﻻ ﯾﺧﺗﻠف ﻣﻔﻬوم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻋن  اﻷﺟلطوﯾﻠﺔ  إﺻداراتﺷﻛل  أوﻓﻲ اﻷﺟل
 ﻣﺎل ﺗﻘﻠﯾدي رأسوﺳوق  إﺳﻼﻣﻲاﻟﻣﺎل  رأسﯾﺗﻛون ﻣن ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎ ﺳوق  اﻟﺳوق ﻫذا أن إﻻ اﻟﻌﺎم
، ﺑﺗﺄﺳﯾس ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 3991ﺗطورا ﻣﻠﺣوظﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌد ﺳﻧﺔ  رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزيوﺗطور ﺳوق 
ي رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﺗطوﯾر اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻣﻧذ ﻓﯾﻔر  ﺎوﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت، ﻛﻣﺎ اﻋﺗﻣدت اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺧطط
 :2وﻣن أﻫداف ﻫذﻩ اﻟﺧطط 1002
  .اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣرﻛزا ﻟﺗﻣوﯾل وﺗطوﯾر اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ رأس اﻟﻣﺎلﺟﻌل ﺳوق   -
  .إﯾﺟﺎد ﺑﯾﺋﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣﺛﻠﻰ ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن وﺧﻠق ﻣوﻗﻊ ﺗﻧﺎﻓﺳﻲ ﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺳوق  -
  .ﺗطوﯾر ﺧدﻣﺎت اﻟوﺳﺎطﺔ وﺗﻘوﯾﺔ أﻧظﻣﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ  -
  .اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ رأساﻋﺗﺑﺎر ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣرﻛزا دوﻟﯾﺎ ﻟﺳوق   -
ﻓﺗﺷﻣل ﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ واﻟﺷرﻛﺎت ، ﻫذا اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻷدواتﺗﻧوع ﺗو 
 اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر، ﻋﻘودﺻﻧﺎدﯾق  اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ، ﺷﻬﺎداتﺷرﻛﺎت  أﺳﻬم ،اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ، اﻟﺻﻛوك
  .اﻟﺦ..اﻟﺧﯾﺎرات  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻋﻘوداﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻠﺳﻠﻊ واﻟﺧدﻣﺎت 
ﻟﯾــــﺔ اﻟﺑورﺻـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺔ ﻟـــﻸوراق اﻟﻣﺎ)اﻟﻣـــﺎل اﻟﻣـــﺎﻟﯾزي ﺑﺎﻟﺳــــوق اﻟﻣـــﻧظم ص ﺳـــوق رأس ﺗﻟـــم ﯾﺧــــ
 ﺑل ﯾرﻛز ﻋﻠﻰ اﻟﺳوق ﻏﯾر اﻟﻣﻧظم ﻻ ﺳـﯾﻣﺎ ﺳـوق اﻟﺳـﻧدات وﯾﻌـد ،ﻓﺣﺳب (واﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎت
وﺳـد  ،ﻧﻣوﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ اﻟوﻗـت اﻟﺣـﺎﻟﻲﻠﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻟاﻟﺗﻣوﯾل  أﻫم ﻣﺻﺎدر ﺣدأرأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺳوق 
  .ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻣﻛﺎن اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﻟﻠﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺗطورة ﻓﻲ ﻫو  و اﺣﺗﯾﺎﺟﺎت اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر،
  :اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي رأسﺳوق  ﻧﺷﺄة .3.2.1.2
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﻘرن اﻟﺗﺎﺳﻊ ﻋﺷر ﺑظﻬور  ﺑﺎﻷوراقﺗﻌﺗﺑر ﺑداﯾﺔ ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺗﻌﺎﻣل 
ﺟﻣﻌﯾﺔ  أﺳﺳت0391وﻓﻲ ﻋﺎم  ، اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺻﻧﺎﻋﺎت اﻟﻣطﺎطﯾﺔ واﻟﺗﻌدﯾﻧﯾﺔ
                                                           
  .28ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، ﻣران ﺷﻣوط زﯾﺎد رﻣﺿﺎن، : 1
2
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ﻟﻛن ﯾرﺟﻊ ، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺎﻷوراقاﻟﺗﻌﺎﻣل  إﺟراءاتﺳﻣﺎﺳرة ﺑورﺻﺔ ﺳﻧﻐﺎﻓورة ﻛﺄول ﺟﻣﻌﯾﺔ ﻣﻧظﻣﺔ رﺳﻣﯾﺔ ﻓﻲ 
اﻟﺳﺗﯾﻧﺎت وﺗﻣت ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗطوﯾر ﻫذا اﻟﺳوق  أواﺋل إﻟﻰاﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺎﻟﺑﻌد اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ  رأسظﻬور ﺳوق 
وﯾﻌد ﻫذا اﻟﺳوق ﻗطﺎﻋﺎ ﺟﯾدا ﻣﻘﺎرﻧﺔ  13791وأﺳس ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي رﺳﻣﯾﺎ ﻓﻲ ﺗدرﯾﺟﯾﺎ 
اﻟﻣﺎل ﻛﺎﻧت ﻓﻲ  رأسﺑداﯾﺔ ﻧﻣو ﺳوق  أنإﻻ ، اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻷﻧﺷطﺔﺑﻘطﺎع اﻟﻌﻣل اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺣﻛوﻣﺔ  اﻷوراق إﺻدارﺧﻼل  اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت ﻟﺳد اﺣﺗﯾﺎﺟﺎت اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎم ﻣن أواﺋل
  .2اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻘوﻣﻲﻟﺗطوﯾر  أﺳﺎﺳﯾﺎاﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎم ﻗطﺎﻋﺎ  أﺻﺑﺢﯾزﯾﺔ وﻣن ذﻟك اﻟوﻗت ﻟاﻟﻣﺎ
وﯾﻌﺗﺑر ﻫذا  ،زي ﻗد ﺗﻣت ﻣن ﺧﻼل ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗدرﯾﺟﯾﺔإن ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾ
ﺟدﯾدا ﻣﻘﺎﺑل ﻗطﺎع اﻟﻌﻣل اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻷﻧﺷطﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ أواﺋل اﻟﺳﺗﯾﻧﺎت اﻟﺳوق ﻗطﺎﻋﺎ 
،إﻻ أن ﻫذا اﻟﺳوق ﻗد ﺗطور ﺗطورا ﻣﻠﺣوظﺎ ﻓﻲ ﻓﺗرة اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت واﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت وﻛﺎﻧت ﺑداﯾﺔ ﻧﻣو واﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت
 ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ أواﺋل اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت ﺑﻬدف رﺋﯾﺳﻲ ﻟﺳد اﺣﺗﯾﺎﺟﺎت اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎم ﻣن ﺧﻼل إﺻدار
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﺣﯾن أﺻﺑﺢ اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎم ﻗطﺎﻋﺎ أﺳﺎﺳﯾﺎ ﻟﺗطوﯾر اﻻﻗﺗﺻﺎد 
  .اﻟﻘوﻣﻲ
وٕاﻧﻣﺎ  ،اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎم ﻓﺣﺳبﻌد ظﻬور ﻣﺑدأ اﻟﺧﺻﺧﺻﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﻗد ﻏﯾر ﺗرﻛﯾز اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﺑ    
ﻘوﻣﻲ وﻟﻛن اﻟﺗﻌﺎون ﺑﯾن اﻟﻘطﺎع اﻟﺧﺎص داﻋﻣﺎ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﯾﻌد 
اﻟﻘطﺎﻋﯾن اﻟﻌﺎم واﻟﺧﺎص ﻣﻬم ﻟﻠﺗﺄﻛد ﻣن أن ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﯾﺳﺗطﯾﻊ إﯾﺟﺎد اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﻣﻊ ﺳوق 
  .ﺑﻛﻔﺎءة وﻓﻌﺎﻟﯾﺔ اﻷﺟﻧﺑﻲرأس اﻟﻣﺎل 
ﺑﺗﺄﺳﯾس ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 3991ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺗطورا ﻣﻌﺗﺑرا ﺑﻌد ﻋﺎم  طوروﺗ    
اﻟﺗﻲ   ) ESLK(egnahcxE kcotS rupmnuL alauKﻟﻸﺳﻬم ﻛواﻻﻟﻣﺑورﯾزﯾﺔ وﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟ
ﺟﺎﻧب ﺗﻘدﯾم ﺑﻌض اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ  ،، وﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت، ﺳوق اﻟﺳﻧدات4991ﺄﺳﺳت ﻓﻲ ﺳﻧﺔ ﺗ
وﺷﻬﺎدات اﻟﺷراء ﻣن اﻷﺳﻬم  stnarraW llaCاﻟﺟدﯾدة ﻣﺛل ﺷﻬﺎدات اﻟﺷراء ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻣوﺟودة 
ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺗﻛوﯾن اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ اﻟذي ﻓﺄﺻﺑﺢ ﻫذا اﻟﺳوق ﻣﺻدرا رﺋﯾﺳﯾﺎ ﻟﻠﻣوارد اﻟ stnarraWاﻟﺟدﯾدة 
 ﻟﺳد أﻣرﯾﻛﻲ دوﻻر ﻣﻠﯾﺎر 26 ب اﻟﺳوق ﺣﺟم ﻗدر ﺣﯾث ﻛﺎن ﯾﺣﺻل ﻋﻠﯾﻪ اﻟﻘطﺎﻋﺎن اﻟﻌﺎم واﻟﺧﺎص
 اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻷﺳﻬم ﺳوق رﺳﻣﻠﺔ ﺑﻠﻐت وﻗد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷوراق إﺻدار ﺧﻼل ﻣن اﻟﻌﺎم اﻟﻘطﺎع اﺣﺗﯾﺎﺟﺎت
 ووﻓﻘﺎ1991 ﺑﺳﻧﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ % 85 ﺗﺿﺎﻋﻔت ﻗد ﺗﻛون وﺑذﻟك 3991 ﺳﻧﺔ أﻣرﯾﻛﯾﺔ دوﻻر ﻣﻠﯾﺎر 6.19
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 ﻣن اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻷﺳﻬم ﻟﺳوق ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻟﻧﺎﺗﺞ إﻟﻰ اﻟﺳوﻗﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ارﺗﻔﻌت اﻟدوﻟﻲ، ﻟﻠﺑﻧك
ﺗدﻋﯾم ﻫذا اﻟﺳوق ﻗد اﻟﺗزﻣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻣن أﺟل و  ،10002ﺳﻧﺔ% 721 إﻟﻰ 0991 ﻓﻲ % 4.011
ﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ اﻟﺧطط اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻟﺗﻲ اﻓﺗﺗﺣﻬﺎ وزﯾر اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻻاﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺎ
أﻫﻣﻬﺎ أن ﺗﻛون ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣرﻛزا دوﻟﯾﺎ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  ﺟوﻫرﯾﺔ م ﺑﺳﺗﺔ أﻫداف2002ﻓﯾﻔري 22ﻓﻲ 
  2ﺑرﻫﺎد ﺎﻣﺎﻟﯾزﯾ ﺑورﺻﺔ" اﺳم إﻟﻰ ﻟﻣﺑور ﻛواﻻ ﺑورﺻﺔ اﺳم ﺗﻐﯾﯾر ﺗم 4002 أﻓرﯾل 41 ﻓﻲاﻹﺳﻼﻣﻲ، و 
ﻣﺗوﺳطﺔ  وطوﯾﻠﺔ اﻷﺟل ﻟﺗﺳـﻬﯾل اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ و إن ﻫذا اﻟﺳوق ﯾوﻓر اﻻﻗﺗراض اﻟﻣﺗﻧوع     
واﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ واﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ وﻏﯾرﻫـﺎ ﻓـﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ وﻣـن ذﻟـك ﺗﺣﻘﯾـق اﻟﻔﺎﺋـدة ﻟﻠﻣﺟﺗﻣـﻊ اﻟﺻـﻧﺎﻋﯾﺔ اﻟﻘطﺎﻋـﺎت ﺗطـور 
 .واﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣﻌﺎ
  :وظﺎﺋف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي. 3.2.2
ﻟﻘــــد أﺻــــﺑﺢ ﺳــــوق رأس اﻟﻣــــﺎل اﻟﻣــــﺎﻟﯾزي رﻛﻧــــﺎ أﺳﺎﺳــــﯾﺎ ﻣــــن أرﻛــــﺎن اﻟﻧظــــﺎم اﻟﻣــــﺎﻟﻲ واﻻﻗﺗﺻــــﺎدي،      
 ﻓﻬــــــــو ﯾﻌﻣــــــــل  ﻋﻠــــــــﻰ ﺗﺣرﯾــــــــر اﻟﻣــــــــدﺧرات اﻟﻣﺎﻟﯾــــــــﺔ اﻟﻣوﺟــــــــودة ﺑــــــــﯾن أﯾــــــــدي اﻷﻓــــــــراد وﺗوﺟﯾﻬﻬــــــــﺎ ﻧﺣــــــــو
وﻣــــن أﺟــــل ﺗﺣﻘﯾــــق ذﻟــــك ﯾﻘــــوم ﻫــــذا اﻟﺳــــوق ﺑوظــــﺎﺋف ﻋدﯾــــدة ﯾﻣﻛــــن  ،اﻻﺳــــﺗﺛﻣﺎرات واﻟﻣﺷــــﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣوﯾـــﺔ
  :3ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻓﻲ
وﻫو اﻟوﺳﯾط اﻟذي ﯾﺗم ﻣن ﺧﻼﻟﻪ  ،ﺣد ﺟواﻧب اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزيأﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي  -
ﻟﺗﻲ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣن ﻋﺟز ﻋﻠﻰ ﺋض ﻻﺳﯾﻣﺎ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اواﺗدﻓق اﻷﻣوال ﺑﯾن اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻘق ﻓ
اﻷﺧرى طﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ واﻟزراﻋﺔ واﻟﺳﯾﺎﺣﺔ واﻟﺧدﻣﺎت واﻷﻧﺷ ﻣﺛل ﻗطﺎﻋﺎت اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ،وﺟﻪ اﻟﺧﺻوص
ﻋﻠﻰ أن ﯾﺗم دﻓﻊ اﻟﻌﺎﺋد اﻟذي ﯾرﺿﻰ ﺑﻪ أﺻﺣﺎب رؤوس اﻷﻣوال ﻣﻣﺎ ﯾﻧﺗﺞ ﻋﻧﻪ ﻧﻣو  ،ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  .4وازدﻫﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺣﻠﻲ
ﺑﻔﺿل ﻫذا اﻟﺳوق ﺗﻣﻛﻧت اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻣن ﺗﺟﻣﯾﻊ رؤوس اﻷﻣوال ﻣﻊ ﺑﻌﺿﻬﺎ اﻟﺑﻌض  -
ﻋﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺎوﺗﻠﺑﯾﺔ اﺣﺗﯾﺎﺟﺎت اﻟﻘط، دﯾﺔﻟﻠوﺻول إﻟﻰ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎ
 .ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
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 .69p
2
 tekram_latipac_cimalsi/secivres_dna_stcudorp/mb/etisbew/ ym. moc.eslK.www:ﻛواﻻﻟﻣﺑورﻣوﻗﻊ ﺑورﺻﺔ :  
 ﺎﺟﺳﺗﯾرﻣاﻟ ﺷﻬﺎدة ﻟﻧﯾل ﻣﻘدﻣﺔ ﻣذﻛرة ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوق اﻟدﯾن، ﺟﻌﻔر ﺻﻔر ﺳﺣﺎﺳورﯾﺎﻧﻲ، : 3
  .61، 51ص ص  ،8002اﻷردن، رﺑد،إ اﻟﯾرﻣوك، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، واﻟدراﺳﺎت اﻟﺷرﯾﻌﺔ ﻛﻠﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﺻﺎرفﻟﻣوا اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻓﻲ
 ecnerefnoC ,selpicnirP cimalsI rednU tekraM latipaC fo tnempoleveD ,namhtO deyS kutaD ,ihsbahlA  :4
 ,rupmuL alauK ,letoH edrocnoC ,metsyS cimalsI/gniknaB eerF-tseretnI gnitnemelpmI & gniganaM no
 .6p .4991 ,62-52 yraunaJ ,aisyalaM
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 yraidemretnI )ر اﻟﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﻼزم ﻟﺗطوﯾر اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺗوﻓﯾر ﺧدﻣﺔ اﻟوﺳطﺎء ﯾﺗوﻓ -
ﻣن أﺟل ورؤوس اﻷﻣوال  ،ﺎدﯾق ﻟﻠﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻣوارد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻟﺗﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣدﺧرات واﻟﺻﻧ (ecivreS
 .اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔﻫﺎ ﻓﻲ اﻷﻧﺷطﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﺳﺗﺛﻣﺎر 
ﯾﺳﺎﻋد اﻟﺳوق ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗطور اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺑﺗﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣوارد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺗوﺳطﺔ وطوﯾﻠﺔ اﻷﺟل  -
 .ﻣن ﻛل ﻣﺷﺎرﻛﻲ اﻟﺳوق ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ واﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ
ﻓﻲ ﺗدﻓق  ، ﺧﺎﺻﺔﯾﻌد ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي أداة ﻟﻘﯾﺎس وﻣﻌرﻓﺔ ﻣﺳﺗوى اﻟﻧﻣو واﻟﺗﻘدم اﻟﻣﺎﻟﯾزي -
ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺗدﻓق اﻟﺟﺎري ﻓﻲ اﻷﻧﺷطﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  وﺗﻌﺎﻣﻼﺗﻬﺎ اﻟﯾوﻣﯾﺔأﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗﻐﯾرة 
  .1اﻷﺧرى ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
 .ب رؤوس اﻷﻣوال اﻷﺟﻧﺑﯾﺔذزي ﻓﻲ ﺟﯾﺳﺎﻋد ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾ -
ﺟل أﺗﺗطﻠب أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل وﺟود أﺳواق ﺛﺎﻧوﯾﺔ ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ ﺗﺗداول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗﻧوﻋﺔ ﻣن  -
 اﻟذي وﻫذاﺗﻧﺷﯾط اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻷﺳواق و ﺗوﻓﯾر ﺳﯾوﻟﺔ ﻧﻘدﯾﺔ ﻣﻼﺋﻣﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل 
 .2ﺗداوﻟﻬﺎﯾزﯾد ﻣن ﺳرﻋﺔ  ﻣﺎ
  :أﻗﺳﺎم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي.3.2.3
  tekraM ytiuqE،ﺳوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ :ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي إﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ أﻗﺳﺎم ﻫﻲ ﻧﻘﺳمﯾ     
  :، ﺗﻠﺧص ﻓﯾﻣﺎﯾﻠﻲtekraM sevitavireDﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت و tekraM sdnoB ﺳوق اﻟﺳﻧدات و 
   : ﺳوق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ .3.2.3.1
اﻟﻣﻧﺗﺟـــــــﺎت واﻟﺧــــــدﻣﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــــــﺔ  ﺎﺳــــــوق اﻟﻣﻠﻛﯾــــــﺔ ﻋﺑــــــﺎرة ﻋــــــن ﺗﻠــــــك اﻟﺳـــــــوق اﻟﺗـــــــﻲ ﺗﺗــــــوﻓر ﻓﯾﻬــــــ     
ﺟـــــزء ﻣﻬـــــم ﻣﺛــــل ﺳــــوق اﻟﻣﻠﻛﯾــــﺔ ﯾ، 3وﺻـــــﻧﺎدﯾق اﻻﺳــــﺗﺛﻣﺎر وﺧـــــدﻣﺎت اﻟﺳﻣﺳـــــرة ﻣﺛــــل اﻷﺳــــﻬم ،ﺑﺎﻟﻣﻠﻛﯾــــﺔ
ﻛﺑﯾــــرة ﻓــــﻲ ﺗﻧﻣﯾ ــــﺔ وزﯾــــﺎدة رؤوس  ﺔﯾــــوﻓر ﻟﻠﻣﺳــــﺗﺛﻣرﯾن ﻓرﺻــــأ ﺣﯾــــث  ، ﻣــــﺎﻟﯾزياﻟ ﻓــــﻲ ﺳــــوق رأس اﻟﻣــــﺎل
ﯾــــدة ﻘﺄن ﯾﺻــــﺑﺢ اﻟﻣﺳــــﺗﺛﻣر ﻣﺎﻟﻛــــﺎ ﻟﺟــــزء ﻣــــن أﺻــــول اﻟﺷــــرﻛﺔ اﻟﻣﺑــــﻫــــذﻩ اﻟﺳــــوق ﺗﻣﻛــــن ﻛﻣــــﺎ  ، أﻣــــواﻟﻬم
ﺑﺗﺣﻣــــل ﻟﺧﺳــــﺎرة  أو ،ﻰ ﺟــــزء ﻣــــن أرﺑﺎﺣﻬــــﺎ ﻓــــﻲ ﻧﻬﺎﯾ ــــﺔ اﻟﻌــــﺎمﺑﺎﻟﺣﺻــــول ﻋﻠ ــــ ﺑﺎﻟﺑورﺻــــﺔ ﻣﻣــــﺎ ﯾﺳــــﻣﺢ ﻟ ــــﻪ
ﺑﺎﻹﺿــــــﺎﻓﺔ إﻟــــــﻰ ذﻟ ــــــك ﻓــــــﺈن ﺟﻣﯾ ــــــﻊ اﻷﺳــــــﻬم اﻟﻣﺳــــــﻌرة ﻣﻘﯾــــــدة ﺑﺟــــــدول ﺗــــــداول اﻟﺑورﺻــــــﺔ ، ﺣﺻــــــﻠتن إ
" ﺑورﺻــــﺔ ﻛــــواﻻ ﻟﻣﺑــــور ﻟ ــــﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ اﻟﻣﺣــــدودة "ﺑﺎﺳــــم  3791اﻟﺗ ــــﻲ ﺗﺄﺳﺳــــت ﻓ ــــﻲ ﻋــــﺎم ، اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــــﺔ
                                                           
1
 ،ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ،: اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، : 
 .471ص
  .53ص  ،ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، دراﺳﺎت ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻘدﯾﺔ ،اﻟﺟﻣل ﺟﻣﺎل ﺟوﯾدان:2




ﺟــــل ﺗــــوﻓﯾر اﻟظـــروف اﻟﻣﻼﺋﻣــــﺔ ﻟﺳــــﯾر ﻋﻣﻠﻬــــﺎ ﻣﻧﻬـــﺎ أﺷـــرﻋت ﻣـــن  ﺣﻛـــم ﻫـــذﻩ اﻟﺑورﺻـــﺔ ﻋــــدة ﻗــــواﻧﯾن ﯾو 
ﻗـــــــﺎﻧون ﺻـــــــﻧﺎﻋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــــــﺔ  ،6891وﺗﻌدﯾﻼﺗـــــــﻪ ﻋـــــــﺎم  5691ﻗـــــــﺎﻧون اﻟﺷـــــــرﻛﺎت اﻟﺻـــــــﺎدر ﻓـــــــﻲ 
 7002ﻗــــــــﺎﻧون ﺳــــــــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــــــﺔ واﻟﺧــــــــدﻣﺎت ﻟﺳــــــــﻧﺔ ، 1102وﺗﻌدﯾﻼﺗــــــــﻪ ﺳــــــــﻧﺔ  3891ﻟﺳــــــــﻧﺔ 
  .11102وﺗﻌدﯾﻼﺗﻪ ﺳﻧﺔ 
  :ﺳوق اﻟﺳﻧدات .3.2.3.2
ﻲ ﯾ ــــﺗم ﻓﯾﻬــــﺎ ﺗــــداول اﻟﺳــــﻧدات ﺗــــاﻟﺳــــﻧدات ﻓــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾــــﺎ ﻋﺑــــﺎرة ﻋــــن اﻟﺳــــوق ﻏﯾــــر اﻟﻣﻧظﻣــــﺔ اﻟﺳــــوق      
 ﻩاﻟﺻـــــﺎدرة ﻋـــــن اﻟﺣﻛوﻣـــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺔ أو اﻟﺷـــــرﻛﺎت اﻟﺧﺎﺻـــــﺔ ﻓـــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــﺎ واﻟﺳــــﻧدات اﻟﻣﺗداوﻟـــــﺔ ﻓـــــﻲ ﻫـــــذ
طوﯾﻠــــــﺔ اﻷﺟـــــل ﺑﻣــــــدة اﺳــــــﺗﺣﻘﺎق أﻛﺛــــــر ﻣــــــن ﺳــــــﻧﺔ واﺣــــــدة وﺗﻌﺗﺑـــــر ﻫــــــذﻩ  اﻟﺳــــــوق ﺗﺷــــــﯾر إﻟـــــﻰ ﻗـــــروض
  .روض واﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺧﺎرﺟﻲ طوﯾل اﻷﺟلﺋل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻘاﻟﺳوق وﺳﯾﻠﺔ ﺑدﯾﻠﺔ ﻣن وﺳﺎ
وﺗﻌﺗﺑ ـــــر اﻟﺳـــــﻧدات ﺷـــــﻬﺎدات ﻣدﯾوﻧﯾ ـــــﺔ ﻗﺎﺑﻠ ـــــﺔ ﻟﻠﺗ ـــــداول ﻓـــــﻲ ﺳـــــوق اﻟﺳـــــﻧدات ﺣﯾ ـــــث ﺗﻛﻔ ـــــل اﻟﺣﻛوﻣـــــﺔ     
وﺗــــــدﻓﻊ ﻟــــــﻪ رأس ﻣﺎﻟــــــﻪ ﻓــــــﻲ ﻧﻬﺎﯾــــــﺔ ﺗــــــﺎرﯾﺦ  ، اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــــــﺔ أو اﻟﺷــــــرﻛﺎت اﻟﺧﺎﺻــــــﺔ ﻟﺣﺎﻣﻠﻬــــــﺎ ﻓﺎﺋــــــدة ﺛﺎﺑﺗــــــﺔ
، ﺗﻣﺛــــل دﯾﻧ ــــﺎ ﻋــــن اﻟﺣﻛوﻣــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ ــــﺔ أو اﻟﺷــــرﻛﺎتاﻻﺳــــﺗﺣﻘﺎق واﻟﺳــــﻧدات ﻣﺧﺗﻠﻔــــﺔ ﻋــــن اﻷﺳــــﻬم ﺣﯾــــث 
ﻋﺑــــــﺎرة ﻋــــــن ﺑﯾﻧﻣــــــﺎ اﻷﺳــــــﻬم  ، وﯾﻌﺗﺑــــــر ﻣﺎﻟﻛﻬــــــﺎ داﺋﻧــــــﺎ ﻟﻠﺣﻛوﻣــــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــــــﺔ أو اﻟﺷــــــرﻛﺎت ﻓــــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾــــــﺎ
  .2وﯾﻌﺗﺑر ﻣﺎﻟﻛﻬﺎ ﺷرﯾﻛﺎ ،ﺣﺻﺔ ﻣن رأس ﻣﺎل اﻟﺷرﻛﺎت
ﻌﻣﻠﺔ ﻋرﻓت ﺳوق اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗطورا ﻣﻠﺣوظﺎ ﻣن ﺣﯾث ﺣﺟم اﻟﺳوق  وﻧوﻋﯾﺔ اﻷدوات اﻟﻣﺳﺗ    
ﺎﺟﺎت ﻼﺣﺗﯾﻟﺗﻧوﯾﻊ اﻟﻘﺎﻋدة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺷﻛل ﺟﯾد ﺗﻠﺑﯾﺔ  ﻣن أﺟلاﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ  ﺣﯾث ﺗرﻛز ﻫذﻩ اﻟﺳوق 
وﯾﻌﻛس ذﻟك ﻧﺟﺎح ﻫذﻩ  ،ﻟﺣﻛوﻣﺔ إﺟراءات ﻟﺗطوﯾر ﻫذﻩ اﻟﺳوقواﺗﺧذت ا ،اﻟﻣﺗﻐﯾرة ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺎﻟﯾزي
ﻣﺎ ﯾﻔوق 0102ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ دﯾﺳﻣﺑر ﻫذﻩ اﻟﺳوق  ﻧﻣو اﻟﺟﻬود ﻓﻲ اﻟﻧﻣو اﻟﻛﺑﯾر ﻟﺳوق اﻟﺳﻧدات ﺣﯾث ﺑﻠﻎ
 .3ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم %79ﻣﻠﯾﺎر رﯾﻧﺟﯾت ﻣﺎﻟﯾزي أي 367
ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ أﺻﺑﺢ ﻧظﺎم اﻟﺗﺣوﯾل اﻻﻟﻛﺗروﻧﻲ ﻟﻸﻣوال واﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧظﺎم اﻟذي ﺗﺳﺟل ﻓﯾﻪ        
 ،ﺳﯾﻣﺎ ﺗﺳوﯾﺔ اﻟﺳﻧدات واﻟﺗداول ﺑﻬﺎﺳﻼﻣﯾﺔ ﻻاﻹ وﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ أاﻟﻛﺎﻓﺔ اﻷﻣور اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺗﻌﺎﻣﻼت اﻟﺳﻧدات 
واﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣﺳؤوﻻ ﻋن  ،اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻟﻛﺎﻣﻠﺔوﯾﻘوم ﻫذا اﻟﻧظﺎم ﻋﻠﻰ رﻗﺎﺑﺔ 
أﻣﺎ ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق  ،ﻣور اﻟﺗداول ﺑﺎﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎاﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺄ)tekraM yradnoceS(اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ 
                                                           
 ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺣﻣد ﻏزال، : 1
  .461ص
  .12ص  ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوقرﯾﺎﻧﻲ ﺟﻌﻔر ﺻﻔر اﻟدﯾن،  ﺳﺣﺎﺳور : 2
 ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺣﻣد ﻏزال، : 3
  .661ص
 وﻫﻲ ﺟﻬﺔ رﻗﺎﺑﯾﺔ رﺋﯾﺳﯾﺔ tekraM yramirP
اﻟﺗﻌﺎون ﺑﯾن و  ،اﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﻬذا اﻟﺳوق
  .1اﻟﺟﻬﺗﯾن أدى إﻟﻰ ﺗطوﯾر ﺳوق اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﻛﻔﺎءة ﻋﺎﻟﯾﺔ وﻓﺎﻋﻠﯾﺔ
ﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻫﻲ اﻟﺳوق اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ ﺗداول أدوات اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت وﺗﺷﺗق ﻗﯾﻣﺔ ﻫذﻩ 
اﻷدوات ﻣن ﻗﯾم اﻷﺻول اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻛﺎﻷﺳﻬم أو اﻟﺳﻠﻊ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة وﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل 
ﻟﺑورﺻﺔ ﻗﯾﻣﺔ ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟزﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم ﺗﺷﺗق ﻣن ﻗﯾﻣﺔ زﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم ﻓﻲ ا
وأول ﻋﻘود  0891ﺑدأت ﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت ﻣن ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺗﺄﺳﯾس ﺑورﺻﺔ ﻛواﻻ ﻟﻣﺑور ﻟﻠﺳﻠﻊ ﻓﻲ ﺳﻧﺔ 
، 2اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ ذﻟك اﻟوﻗت ﻫﻲ ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟزﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم
 :ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ
  اﻟﻬﯾﻛل اﻟﺗﻧظﯾﻣﻲ ﻟﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
  ecruos: seitiruceS aisyalaM fo noissimmoC
ﻣن اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ أن اﻟﻣﻧظم ﻓﻲ ﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻫﻲ وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ وﻫﯾﺋﺔ 
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ، وﺗﻌد ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻣؤﺳﺳﺔ رﻗﺎﺑﯾﺔ وﺣﯾدة ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺗرﺗﺑط 
   ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ
  .43ص ،ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، اﻻﻗﺗﺻﺎد واﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
 fo retsinim
 aiyalaM fo noissimmoC seitiruceS
 TCA yrtsudnI serutuF
dahreB aisyalaM asruB
اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺣدودة
اﻟﻧظﺎم اﻟﺗﺟﺎري  seluR ssenisuB
 941
 ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻋن اﻟﺳوق اﻷوﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺟﻬﺔ ﻣﺳؤوﻟﺔ
و  ن ﺣﯾث إﺻدار اﻟﻘواﻧﯾن واﻟﺗﺷرﯾﻌﺎتﻟﺳوق اﻟﺳﻧدات ﻣ
  : ﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت
  .اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة




   .ﻣﺑﺎﺷرة ﺑوزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
                                         
 ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوقرﯾﺎﻧﻲ ﺟﻌﻔر ﺻﻔر اﻟدﯾن، 
:ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﺗﺧﺻص ،ﺳوق اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ، ﻧور ﻟﯾﺎﻣت ﺳﻌﯾد ﺟﻌﻔر
وزﯾر اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ecnanif
ھﯾﺋﺔ اﻻوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ 
3991ﻗﺎﻧون ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻌﺎم  3991
اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة  
اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺣدودة 
اﻟﻧظﺎم اﻟﺗﺟﺎري  seluR ssenisuB
 .3.2.3.3
     
 ،اﻟﻣﺛﺎل
    
 ﯾﺗﺿﺢ     
                  
 ﺳﺣﺎﺳور : 1





  :اﻟدوﻟﯾﺔن اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ او ﺑﻻﻣرﻛز . 3.2.3.4
ﺗم اﻟﺑدء  0002ﻧوﻓﻣﺑر32وﻓﻲ  ، 0991ﻓﻲ  ﻠﺗﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔﻟوان ﺑﻻ ﺗم إﻧﺷﺎء ﻣرﻛز    
وﻗد ﺟﺎء إﻧﺷﺎء ﻫذا اﻟﻣرﻛز ﻟﯾﻛﻣل أﻧﺷطﺔ اﻟﺳوق  ،وان اﻟدوﻟﻲ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺑﺑﺎﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ ﺳوق ﻻ
ﻫﺎ إطﺎر ﺗﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗوﻓﯾر ﺑﯾﺋﺔ ﻣﺗﻣﯾزة ﯾﻌﻣل ﻓﻲ اﻟﺗﻲ اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺣﻠﻲ وﯾﺧﺿﻊ ﻹﺷراف اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ 
وﺑﺈﻋﻔﺎء ﻣن ﻗﯾود اﻟﺻرف  ،ﺔ وﯾﺳرﻧﻪ ﯾﺗﻣﺗﻊ ﺑﻣﻌﺎﻣﻼت ﻓﻲ ﺟﻣﻊ اﻷﻣوال ﺑﺳﻬوﻟأﻫذا اﻟﻣرﻛز ﻛﻣﺎ 
  .1وﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ  ،اﻷﺟﻧﺑﻲ
واﻟﺧدﻣﺎت اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟدوﻟﻲ ﻟﻠﻣﺎل واﻷﻋﻣﺎل ﺣﻠوﻻ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﻣﻧﺗﺟﺎت  وﯾﻘدم ﻣرﻛز ﻻﺑوان      
واﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺷرﯾﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺣد ﺳواء واﻟﺗﻲ ﺗﺷﻣل اﻷﻋﻣﺎل اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، واﻟﺗﺄﻣﯾن وﻣﻧﺗﺟﺎﺗﻪ، واﻟﺗﻛﺎﻓل 
  .2وٕاﻋﺎدة اﻟﺗﻛﺎﻓل، وٕادارة اﻟﺻﻧﺎدﯾق، وزﯾﺎدة ﻗﯾﻣﺔ رأس اﻟﻣﺎل
  .اﻟﺟﻬﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي.3.2.4
اﻷﻣوال  وﺣﺟم ،ﯾﺷﺎرك ﻓﯾﻪ اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻘطﺎع اﻟذيأﺻﺑﺢ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي      
وﻫذا اﻟﺳوق ﺑﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ رﻗﺎﺑﺔ وٕاﺷراف ﻣن اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﺣددة ﻟﻠﺗﺄﻛد ﻣن أن ﻛﺎﻓﺔ  ،اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﯾﻪ ﻛﺑﯾر ﺟدا
ر اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻘرا تذاﺗﺧوﺑذﻟك  ،ﻲ ﻫذا اﻟﺳوق ﺗﻌﻣل ﺑﻛﻔﺎءة وﻓﺎﻋﻠﯾﺔاﻟﻣﻌﺎﻣﻼت واﻷﻧﺷطﺔ ﻓ
وﯾﺗم ﺧﺿوع ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺳواء ﻛﺎن اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ  ،ﺎﻣﺔﻟﺗﺷﻛﯾل اﻟﺟﻬﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ اﻟﻬ
ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )أو اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻟﻠﺟﻬﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ اﻟﻣﺣددة ﺣﯾث ﯾﺧﺿﻊ ﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﻌﻠﯾﺎ ﻟﻬذا اﻟﺳوق 
ووﺟود ﻫذﻩ اﻟﺟﻬﺎت ﻟﺿﻣﺎن اﻟﺗزام ﻣﺷﺎرﻛﻲ اﻟﺳوق ﺑﺎﻟﻘواﻧﯾن  ،واﻟﺟﻬﺎت اﻟﻔرﻋﯾﺔ ذات اﻟﺻﻠﺔ ﺑﻪ (اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
وﻣن اﻟﺟﻬﺎت  ،3واﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت اﻟﻣﻧﺿﺑطﺔ ﻣﻧﻬﺎ وﺣﻣﺎﯾﺔ ﺣﻘوق اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  :ﻰ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣﺎ ﯾﻠﻲاﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ اﻟﻬﺎﻣﺔ ﻋﻠ
   :اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻌﻠﯾﺎ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .3.2.4.1
ﻫﻲ ﺟﻬﺔ رﻗﺎﺑﯾﺔ وﺣﯾدة ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي واﻟﺗﻲ ﺗرﺗﺑط CS*ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ      
ﺗﺣت ﻗﺎﻧون ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق 3991ﻣﺎرس 1ﺗم ﺗﺄﺳﯾس ﻫذﻩ اﻟﻬﯾﺋﺔ ﻓﻲ  وﺑوزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻣﺑﺎﺷرة 
وﻣن ﺑﯾن وظﺎﺋﻔﻬﺎ  )3991 tcA noissimmoC seitiruceS(CS.3991اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
                                                           
 ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔدور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ  ﻣﺣﻣد ﻏزال، : 1
  .861ص 
2




 ﻧﻘود وﺗﻣوﯾل،: ﺗﺧﺻص ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻩدﻛﺗورا ، أﻧﻣوذﺟﺎﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ : ج  إﺳﻼﻣﻲ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎلذﻧﺣو ﻧﻣو  ﻧﺻﺑﺔ ﻣﺳﻌود، : 3
  .842، 742ص ص ،3102اﻟﺟزاﺋر، ،ﺑﺳﻛرة ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر، ،ﻗﺳم اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ واﻟﻌﻠوم اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر
 .aisyalaM fo noissimmoC seitiruces :CS*
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وﻣن وظﺎﺋف اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق  وق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﺗدﻋﯾﻣﻬﺎاﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻫﻲ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﺷطﺔ ﺳ
  :1ﯾﻠﻲ ﺎﻣاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ 
 .ﻟﻛﺎﻓﺔ اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﺋﻣﺔ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ   ﺗﺳﺟﯾل ﻧﺷرة اﻻﻛﺗﺋﺎب - 
أﻣﺎ اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﺧﺎﺿﻌﺔ  ،ﺑﺈﺻدار ﺳﻧدات اﻟﺷرﻛﺎتﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺗﺳﻣﺢ ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟ - 
 .ك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺑﺻورة ﻛﺎﻣﻠﺔﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺑﻧ
اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺎﻟرﻗﺎﺑﺔ واﻹﺷراف ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ اﻷﻣور ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت واﻟﺧﯾﺎرات  - 
 .وﻏﯾرﻫﺎ 
  .2ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎاﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺷؤون اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻣﺟﺎل اﻟﺣﯾﺎزات واﻻﻧدﻣﺎﺟﺎت ﻟﻠﺷرﻛﺎت - 
  .اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻛل ﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﻧظﺎم ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر - 
  .ﻣراﻗﺑﺔ أﻧﺷطﺔ اﻟﺑورﺻﺎت، وﺑﯾت اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ واﻹﯾداع اﻟﻣرﻛزي - 
ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣﻊ ﻧﺷر ﺑﻟﯾﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻋن ﺗوﻓﯾر اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ؤو وﻟﺔ ﻣﺳؤ ﻫذﻩ اﻟﻬﯾﺋﺔ ﻣﺳ     
اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺳوق ﻣن ﺧﻼل ﺗﺷﻛﯾل ﺳﻠطﺔ ، وﺣﻣﺎﯾﺔ ﺣﻘوق 3اﻟوﻋﻲ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
  .4اﻟﻘواﻧﯾن، وﺗﺣدﯾد اﻟﺗوﺟﯾﻬﺎت واﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت واﻷﻧظﻣﺔ اﻟﻣﺗﻌددة
  :اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻔرﻋﯾﺔ ﻟرﻗﺎﺑﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 3.2.4.2
ﺗﻌﻣل اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻔرﻋﯾﺔ ﻟﺟﺎﻧﺎ ﻣﺳﺎﻋدة ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺄدﯾﺔ وظﺎﺋﻔﻬﺎ واﻟﻣﺳﺎﺋل     
ﻫم ﻫذﻩ أﻛﺎﻧت ﻣﻌروﻓﺔ ﺑﺎﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺗﺎﺑﻌﺔ و ﻗد و  ،ﺧﺗﻠﻔﺔ واﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻌﻣﻠﯾﺎت ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎاﻟﻣ
  :ﻫﻲ اﻟﺷرﻛﺎت
 dhB seitiruceS aisyalaM asruB :*اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة (أوﻻ
ﻋن رﻗﺎﺑﺔ اﻟﺑورﺻﺔ، وﻛذﻟك  وﻟﺔؤ ﻫﻲ ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﻧظﻣﺔ، ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ ﺗداول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، وﻫﻲ ﻣﺳ
ﺗطﺑﯾق اﻟﻘواﻧﯾن اﻟﻣﻧظﻣﺔ ﻟﻠﺷرﻛﺎت اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ واﻟﻣﺳﻣﺎة ﻧظﺎم ﺗﺄﺳﯾس اﻟﺷرﻛﺔ وأﻋﺿﺎﺋﻬﺎ ﻓﻲ 
ة اﻟﻣﻔﺿﯾﺔ إﻟﻰ ﻋدم ، وﺗﻣﻧﻊ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﻣﺣظور اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺷؤون 
ﻓﺔ اﻷﻧﺷطﺔ داﺧل اﻟﺑورﺻﺔ ﺎﺻﺔ ﻟﻠرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﺎوذﻟك ﺑﺈﺻدار اﻟﻘواﻧﯾن واﻟﻧظم اﻟﺧ ،اﺳﺗﻘرار اﻟﺳوق
اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ وﺗﺗوﻟﻰ وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻣﺳؤوﻟﯾﺔ اﻹﺷراف ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ اﻷﻧﺷطﺔ ﻓﻲ  ،وﺧﺎرﺟﻬﺎ
                                                           
  .03,،92ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوقﺳﺣﺎﺳور رﯾﺎﻧﻲ ﺟﻌﻔر ﺻﻔر اﻟدﯾن،  : 1
  .842ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، أﻧﻣوذﺟﺎ،ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ : ج إﺳﻼﻣﻲ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎلذﻧﺣو ﻧﻣو  ﻧﺻﺑﺔ ﻣﺳﻌودة، : 2
3
 9، ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻣﻌﻬد اﻟدﯾﻧﻲ اﻟﺳﻠطﺎن زﯾد اﻟﻌﺎﺑدﯾن، ﻧدوة ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ، زﯾﺔ،ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾ ﻣﻘدﻣﺔ ﻗﻣر اﻟدﯾن ﻫﺷﺎم، : 
  .11ص ،0002ﻧوﻓﻣﺑر
 . 92ص ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوقﺳﺣﺎﺳور رﯾﺎﻧﻲ ﺟﻌﻔر ﺻﻔر اﻟدﯾن،  : 4
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ﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ ﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋاوﻟﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻋن ؤ ﻬﻲ ﻣﺳأﻣﺎ ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓ ،ﺑﺻورة ﻏﯾر ﻣﺑﺎﺷرة
وﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق وﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ ذﻟك ﻓﺈن ﻫذﻩ اﻟﺑورﺻﺔ ﺧﺎﺿﻌﺔ ﻟوزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  أﻧﺷطﺗﻬﺎ اﻟﯾوﻣﯾﺔ،
وﻫذا ﻟﺿﻣﺎن اﻟﺗزام أﻧﺷطﺔ اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﯾﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘواﻧﯾن واﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت ذات اﻟﺻﻠﺔ  ،اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
ﺗروﻧﯾﺎ ﻣﻧذ ﺗﻘوم اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﻌرض اﻷﺳﻌﺎر واﻟﺗﻌﺎﻣﻼت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛ وﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى، ﺑﻬﺎ
ﻛل ذﻟك  3891وﻗﺎﻧون ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ،اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وزﯾروﻫﻲ ﻣﻠﺗزﻣﺔ ﺑﻣﺻﺎدﻗﺔ  7991ﻣﺎي 92
 ﺧدﻣت أﻫداﻓﻬﺎ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻓﻲ ﺗوﻓﯾر رؤوس اﻷﻣوال ﻋﺑر ﺗداول أﺳﻬم اﻟﺷرﻛﺎت وﻓﻘﺎ ﻷﺣدث اﻟطرق
   .1اﻟﻔﻧﯾﺔ
  :ﺑورﺻﺔ اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة (ﺛﺎﻧﯾﺎ
اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻟﻸﺳﻬم اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺔ ﻫﻲ ﺑﯾت اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ 
 اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﺻﺔ ﺑﻌرض اﻷﺳﻌﺎر واﻟﺗﻌﺎﻣﻼت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﺗروﻧﯾﺎ وﺗوﻓر ﺧدﻣﺎت اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ
وﻣن وظﺎﺋﻔﻬﺎ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ  ،3891ﻷﻋﺿﺎء اﻟﺑورﺻﺔ وﻓﻘﺎ ﻟﻘﺎﻧون ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺳﻧﺔ 
وﻣﺳؤوﻟﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋن اﻷﻣور اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ  ،اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻣن ﺟﻬﺔﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻟﻛل اﻷوراق اﻟﻌﻘود ا
  .ﺑﻣﻘﺎﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى 
   dhB yrotisopeD aisyalaM asruB : ﺑورﺻﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻟﻺﯾداع اﻟﻣﺣدودة (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ ﻧظﺎم اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑدون ﺗﺑﺎدل اﻟﺷﻬﺎدة ﺑﯾن  ذﻫﻲ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻧﻔ
ﻟﺗﺳوﯾﺔ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ ﯾﺳﺗﺧدم  وﻫذا اﻟﻧظﺎم ، اﻟﻣﺷﺗري واﻟﺑﺎﺋﻊ ﻓﻲ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻷﺳﻬم
ﯾﺗم ﻣن ﺧﻼل اﻷﺟﻬزة ﻫذﻩ اﻷﺳﻌﺎر ﻷن ﺗﺳوﯾﺔ  ،وراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑدون إﺻدار اﻟﺷﻬﺎدةاﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻸ
وﯾﺳﺟل ﻫذا اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ ﺣﺳﺎﺑﺎت اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ﺧﻼل ﻧظﺎم اﻹﯾداع  اﻟﻣرﻛزي وﯾﺷﺑﻪ ﻫذا  ،اﻹﻟﻛﺗروﻧﯾﺔ
ﻓﻲ ﺣﺳﺎب اﻟﺗوﻓﯾر وﻫذﻩ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﺣﺳﺎب ﺑﻧظﺎم اﻟدﻓﺗر اﻟﻣﺳﺟل ﻛﻣﺎ ﻓﻲ ﻧظﺎم اﻹﻗراض واﻻﻗﺗراض 
ون ، ورﻗﺎﺑﺔ اﻷﻣور اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺷؤون اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑدﻟﺔ ﻋن اﻹدارة ﻟﻛﺎﻓﺔ اﻟﺣﺳﺎﺑﺎتؤو ﻣﺳ
  .2ﻛﯾل اﻟﻘواﻧﯾن واﻟﺗﻧظﯾﻣﺎتﺗﺑﺎدل اﻟﺷﻬﺎدة ﻣن ﺧﻼل ﺗﺷ
 dhB sevitavireD aisyalaM asruB : اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺣدودة( راﺑﻌﺎ
                                                           
  .49ص ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق، ﺳﻣورﻧﺑﯾل ﺧﻠﯾل طﻪ  : 1
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اﻟﻣﺑﺎدﻻت ، ﯾﺎراتاﻟﺧ، ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت)ﺑورﺻﺔ ﯾﺗم ﻓﯾﻬﺎ ﺗداول ﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت ﻫﻲ 
وﺗﺧﺿﻊ ﻫذﻩ اﻟﺑورﺻﺔ ﻟﻠرﻗﺎﺑﺔ اﻟﻣﺗﻛﺎﻣﻠﺔ ﺑﯾن ﻫﯾﺋﺔ  ، 13991أﻓرﯾل 71ﻓﻲ  ﺗم إﻧﺷﺎؤﻫﺎ ،(واﻟﻌﻘود اﻵﺟﻠﺔ
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺔ ﺑذاﺗﻬﺎ وﻛﺎﻧت ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺗﺣﻛم ﻗﺎﻧون ﺻﻧﺎﻋﺔ 
ﻛﻣﻧظﻣﺔ    seluR ssenisuBوأﻣﺎ ﻫذﻩ اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﺗﺣﻛم ﻗواﻋد اﻷﻋﻣﺎل  ،3991اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﺳﻧﺔ 
  .2ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺄﻣور ﺗداول ﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ وﻟﺔ ﻣﺳؤوﻟﯾﺔؤ رﻗﺎﺑﯾﺔ ذاﺗﯾﺔ وﻫﻲ ﻣﺳ
 gniraelC sevitavireD aisyalaM asruB  ﺑورﺻﺔ اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة  (ﺧﺎﻣﺳﺎ
 : dhB
ﻋن ﻛﺎﻓﺔ اﻷﻣور اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ  وﻟﺔؤ وﻫﻲ ﻣﺳ ،ﻘﺎﺻﺔ ﻟﻠﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎتﻫﻲ ﺟﻬﺔ اﻟﻣ
وأﻣﺎ أﻫم اﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺗﻲ ﯾﺧﺿﻊ ﻟﻬﺎ  ،اول ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت واﻟﺧﯾﺎراتﺑﺈﺟراءات اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ واﻟﺗﺳوﯾﺔ ﻋن ﺗد
اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﺑﻬدف اﻟرﻗﺎﺑﺔ واﻟﺗطور ﻷﻓﺿل  أو اﻹﺳﻼﻣﻲﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺳواء أﻛﺎن اﻟﺳوق 
ﻗﺎﻧون ، 3891ﻗﺎﻧون اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺳﻧﺔ  ،م5691ﻗﺎﻧون اﻟﺷرﻛﺎت ﻟﻌﺎم  : ﻫﻲ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ
، م3991ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻌﺎم ﻗﺎﻧون ، م1991ﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﯾداع اﻟﻣرﻛزي ﻟﻌﺎماﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ﻟﻸوراق اﻟ
ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن وﺟود اﻟﺟﻬﺎت اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ ﻟﺳوق رأس  وﻋﻠﯾﻪ.م3991ﻗﺎﻧون ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺳوق اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
أﺳواق اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﻟﻸﺳﻬم واﻟﺳﻧدات واﻟﻣﺷﺗﻘﺎت ﻟﺗﺣﻘﯾق ﺛﻘﺔ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﯾﻣﻛن أن ﺗﺳﺎﻋد 
  .3ﻫذﻩ اﻷﺳواق ﻣن ﺧﻼل ﺗطﺑﯾق اﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺻﺎدرة ﻋﻧﻬﺎ
  :وأﻫم ﺗطوراﺗﻪ رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﺳوق  ﻣﺎﻫﯾﺔ. 3.3
اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫم اﻟﺟواﻧب  ﻧظرا ﻷﻫﻣﯾﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺳﯾﺗم ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻣﺑﺣث،
  .ﻣن ﺗﻌرﯾف وﻧﺷﺄة وأﻫﻣﯾﺔ وأﻫدافاﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻪ 
  .ﻧﺷﺄة وﺗطور ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 3.3.1
ﺗرﺟﻊ ﺑداﯾﺔ ﺗطور ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣﻊ ﺑداﯾﺔ ﻓﺗرة اﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت ﻋﻧدﻣﺎ أﺻدرت 
وﺗﺑﻊ ذﻟك إﺻدار اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻷدوات 4ﻷول ﻣرة ﺻﻛوك إﺳﻼﻣﯾﺔ  dhB ndS SDM llehSﺷرﻛﺔ 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻷﺧرى ﻣﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗﻌﻣﯾق وﺗرﺳﯾﺦ اﻟﻌﻣل ﺑﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس 
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  .521ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، أﻧﻣوذﺟﺎ،ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ : ج إﺳﻼﻣﻲ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎلذﻧﺣو ﻧﻣو ﻧﺻﺑﺔ ﻣﺳﻌودة،  : 2
  .69ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق ، ﻧﺑﯾل ﺧﻠﯾل طﻪ ﺳﻣور : 3
   gnikrow, naisyalaM ni ssecorP gnineercS seitiruceS devorppA hairahS , nidlaL markA demahoM  :4
 segnahcxe kcots dna stekram kcots fo htneetfif eht no ecnerefnoc cifitneicS launna eht ni dettimbuS repap
 iabuD, setarimE barA detinU fo ytisrevinu, waL dna airahS fo egelloc,”segelloc, segnellahc dna stcepsorP”,
 .4p.7002 hcraM8-6,setarimE barA detinU,
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اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ واﺗﺳﺎﻋﻪ وﻣﻊ ﺑداﯾﺔ ﺗﺄﺳﯾس ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ظﻬرت ﺗﺳﺎؤﻻت 
ﻟﻣﺳﻠﻣﯾن واﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﻋن ﻣدى اﻟﺗزام اﻟﺳوق ﻛﺛﯾرة ﻣن ﻗﺑل اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻻﺳﯾﻣﺎ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا
ﻣﻣﺎ دﻓﻊ وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ وﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻰ ﺗﺷﻛﯾل ، ﺑﺄﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻟﺟﻧﺔ ﻟدراﺳﺔ اﻷﻧﺷطﺔ واﻟﻣﻌﺎﻣﻼت ﻓﻲ ﻫذا ﺑﺻورة ﻣﻌﻣﻘﺔ وﻣن اﻟﺧطوات اﻟﺟوﻫرﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﺗﺧذﺗﻬﺎ ﻫذﻩ 
   DMCI tnemtrapeD tekraM latipaC cimalsIاﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ  اﻟﻬﯾﺋﺔ ﺗﺷﻛﯾل ﻗﺳم ﺳوق رأس
 tnemurtsnI cimalsIﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟدراﺳﺔ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ،4991ﻓﻲ ﻋﺎم 
 hairahS ﺗﺣوﻟت إﻟﻰ اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ 4991ﻓﻲ أواﺧر ﻋﺎم  » GSII  « puorG ydutS
  .1ﺷﻣلأﻣﺳؤوﻟﯾﺗﻬﺎ أوﺳﻊ و  وأﺻﺑﺣت”caS licnuoC yrosivdA
ﻣن ﺧﻼل  ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص أﻫم اﻟﻣﺣطﺎت اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ ﻟﺗطور ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي
  : اﻟﺟدول اﻵﺗﻲ
أﻫم اﻟﻣﺣطﺎت اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ ﻟﺗطور ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ (:3.4)اﻟﺟدول 
  ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
                                                           
ﻣﺟﻠﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ  ، -اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ –اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﺗﻧﺷﯾط ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، ﯾﺟﻲ أزﻋﺎر ﻟزﻏﻲ ﺣﻣو، : 1
   .02ص ،  5102، دون ﺑﻠد، ﻣﺎرس43ﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، اﻟﻌدد اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، اﻟﻣﺟﻠس اﻟﻌﺎم ﻟﻠﺑﻧوك واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣ
  اﻟﻣﻌﺎﻟم  اﻟﺳﻧﺔ 
  dhB ndS SDM. llehSﻣن طرف  إﺻدار وﻷول ﻣرة ﺳﻧدات ﺧﺎﺻﺔ اﺳﻼﻣﯾﺔ    0991
  
 lkittI gnudaT naisyalaM barAﺗﺄﺳﯾس أول ﺻﻧدوق أﺳﻬم اﺳﺗﺛﻣﺎري إﺳﻼﻣﻲ    3991
   dhB tsurt tinU naisyalaM barAﻣن طرف          
  
 .dhB ndS seitiruceS BMIBﺗﺄﺳﯾس أول ﺷرﻛﺔ ﺳﻣﺳرة إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﺗﺟﺎرة اﻷﺳﻬم ﻣن طرف  4991
  
  ﺗؤﺳس وﺣدة ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  5991
 )CS(ﻣن طرف ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  ﺗﺄﺳﯾس اﻟﻣﺟﻠس اﻻﺳﺗﺷﺎري اﻟﺷرﻋﻲ   6991
  
  habaruM hanazahK  ﺳﻧدات dhB lanoisaN hanazahKأﺻدرت    7991
ﻗﺎﻣت ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻣﻌﯾﺔ .اﻟﺳﻧدات ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﺑﯾﻊ اﻟدﯾن .ﯾﺳﺎوي اﻟﺻﻔر  ﺑﻛﺑون
اﻟﻣﺟﻠس اﻻﺳﺗﺷﺎري اﻟﺷرﻋﻲ وذﻟك ﺑوﺿﻊ ﻗﺎﺋﻣﺔ رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻷﺳﻬم اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﯾﺗم 
  ﺗﺣدﯾﺛﻬﺎ ﻣرﺗﯾن ﻓﻲ اﻟﺳﻧﺔ ﻓﻲ ﻛل ﻣن ﺷﻬري أﻓرﯾل وأﻛﺗوﺑر
ﻣؤﺷر ﻛواﻻ ﻻﻣﺑور اﻹﺳﻼﻣﻲ  اﻟﻣؤﺷر ﯾﺿم ﻛﺎﻓﺔ أﺳﻬم )ﻠﻘت ﺛﺎﻧﻲ ﻣؤﺷر أﺳﻬم إﺳﻼﻣﻲ ﺑوﺻﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ أط  9991
  اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  (ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )ﻣﺻدري اﻟﺳﻧدات اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺷرط اﺷﺗراك اﻟﻣﺳﺗﺷﺎرﯾن CSﻓرﺿت   0002
  .ﻋﻠﯾﻪ ﻓﻲ اﻟﻣﺑﺎدئ اﻟﺗوﺟﯾﻬﯾﺔ ﺑﺷﺄن طرح ﺳﻧدات اﻟدﯾن اﻟﺧﺎﺻﺔ اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﯾن اﻟﺷرﻋﯾﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﻧﺣو اﻟﻣﻧﺻوص
























  .611، صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ﻣﻌﺎﻟﻢ اﻟﻮاﻗﻊ وأﻓﺎق اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ: اﻷﺳﻮاق اﻹﺳﻼﻣﯿﺔ ،ﻧﻮرة ﺑﻮﻣﺪﯾﻦ :اﻟﻤﺼﺪر
  :ﺗﻪوأﻫﻣﯾ اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻹﺳﻼﻣﻲاﻟﻣﺎل ﺳوق رأس  .3.3.2
ﻛﻣﺎ  ﻌدة ﻧﻘﺎط ﺟوﻫرﯾﺔﺑ زﯾﺎ ﻋن ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﯾﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾﺗﻣﯾز     
  :ﯾﻠﻲ أن ﻫذا اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟدﯾﻪ أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ذﻟك ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ
  :اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺧﺻﺎﺋص ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزيو  ﻣﻔﻬوم .3.3.2.1
ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ ﺗﻌرﯾف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي واﺳﺗﺧﻼص أﻫم اﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﻣﻣﯾزة  اﻹطﺎرﻓﻲ ﻫذا 
  . ﻟﻬذا اﻟﺳوق
  :ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺗﻌرﯾف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل( أوﻻ
ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﺄﻧﻪ اﻟﺳوق اﻟذي ﺗﺗوﻓر ﻓﯾﻪ ﻓرص  تﻋرﻓ    
اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﺗﻣوﯾل ﻣﺗوﺳط وطوﯾل اﻷﺟل اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﺗﻣﺎﻣﺎ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺧﺎﻟﯾﺔ ﻣن  
وﻟﺗﺟﻣﯾﻊ  ، ﻔﺔاﻷﻧﺷطﺔ اﻟﻣﺣرﻣﺔ ﺷرﻋﺎ، أي أﻧﻪ ﺳوق ﺗﺗوﻓر ﻓﯾﻪ ﻓرص ﺗﻣوﯾل اﻷﻧﺷطﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠ
وﺗﺧﺿﻊ أﻧﺷطﺔ اﻟﺳوق ﻟرﻗﺎﺑﺔ  اﻟﻣوارد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ ﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  ع أطﻠﻘت ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻗﺳم ﻣﺧﺻص ﻟﺳوق اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ -   
  ﻟﻰ ﻣوﻗﻌﻬﺎ اﻻﻟﻛﺗروﻧﻲ
 )1 nalp retsaM(ﺗم إطﻼق اﻟﻣﺧطط اﻟرﺋﯾﺳﻲ ﻟﺳوق اﻟﻣﺎل   1002
  ﺑﺎﻋﺗﺑﺎر ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣرﻛز ﺳوق رأس ﻣﺎل دوﻟﻲ  إﺳﻼﻣﻲ    
أول إﺻدار ، ﻣﻠﯾون دوﻻر أﻣرﯾﻛﻲ 051ﺑطرح ﺻﻛوك إﺟﺎزة ﻗدرت ب  eirhtuG nalupmuK(ﻗﺎﻣت     2002
  أدرﺟت اﻟﺻﻛوك ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى ﺑورﺻﺔ ﻻ ﺑوان اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ، ﺳﻧدات ﻟﺷرﻛﺎت ﻋﺎﻟﻣﯾﺔ
ﺳﻧوات ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻔﻘﺎت اﻟﺗﻲ 5ﺑﺧﺻم اﻟﺿراﺋب  ﻟﻣدة  3002ﺳﻣﺣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻬﺎ ﻟﻌﺎم     3002
اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ، اﺳﺗﻧﺎدا إﻟﻰ ﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻻﺟﺎرة، ﺗﺗﻛﺑدﻫﺎ ﻓﻲ إﺻدار اﻟﺳﻧدات اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  واﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ
ﺳﻧوات ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻔﻘﺎت اﻟﺗﻲ 5اﻟﺿراﺋب  ﻟﻣدة  ﺑﺧﺻم 4002ﺳﻣﺣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻬﺎ ﻟﻌﺎم   4002
  ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻣﺑدأ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻹﺳﺗﺻﻧﺎع، ﺗﺗﻛﺑدﻫﺎ ﻓﻲ إﺻدار اﻟﺳﻧدات اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  .ﻣﻠﯾون رﻧﺟت ﻣﺎﻟﯾزي 067اﺻدر اﻟﺑﻧك اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﺳﻧدات إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻗدرت ب   5002
  إﺻدار أول اﺳﺗﺛﻣﺎري إﺳﻼﻣﻲ ﻋﻘﺎري  
ﯾزاﻧﯾﺗﻬﺎ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﺣواﻓز ﻋدﯾد ﻟﺗﺳﻬﯾل إﻧﺷﺎء ﺻﻧﺎدﯾق اﺳﺗﺛﻣﺎر إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن وﺿﻌت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﻣ  8002
  .ﺟﻬﺎت أﺟﻧﺑﯾﺔ 
، م 0202اﻟﻰ 0102ﻟﻠﻔﺗرة اﻟﻣﻣﺗدة ﻣن )2 nalp resaM(إطﻼق اﻟﻣﺧطط اﻟرﺋﯾﺳﻲ اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻟﺳوق اﻟﻣﺎل    0102
   1nalp resaM ﻣن اﻷﻫداف اﻟﻣﺳطرة ﻓﻲ  %59ﺑﻌد أن ﺗم ﺗﺣﻘﯾق 
ﺑﺎﻟﺗﻌﺎون ، اﻟﺳﯾﺎدي اﻟﺷرﻋﻲ( إﯾﻪ أي ﺑﻲ أي أم)ﺗم إطﻼق ﻣؤﺷر ﺑورﺻﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﻠوﻣﺑرغ ، ﻓﯾﻔري12ﻓﻲ      1102
ﯾﻌﺗﺑر اﻟﻣؤﺷر ﻣﻌﯾﺎرا ﻣرﺟﻌﯾﺎ ، ﺑﯾن ﺑورﺻﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﻠوﻣﺑرغ وراﺑطﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ  اﻷوراقﻛﻣﺎ ﯾﻌﺗﺑر ﻣﻘﯾﺎﺳﺎ أﯾﺿﺎ ﻷداء ، ﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﺳﻧدات اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎدﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ





وﻫو ﻣﺎ ﯾﻧطﺑق ﻋﻠﻰ ﺳوق رأس  ،1وٕاﺷراف اﻟﻣﺳﺗﺷﺎرﯾن اﻟﺷرﻋﯾﯾن واﻟﺧﺑراء ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﺷرﻋﯾﺔ
  .اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  :ﺧﺻﺎﺋص ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي( ﺛﺎﻧﯾﺎ
 ﺑﯾن أﻫم اﻟﻣﻣﯾزات واﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﺗﻲ ﯾﺗﻣﺗﻊ ﺑﻬﺎ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣﺎ ﻣنو 
  :ﯾﻠﻲ
ﻗﺎﺑﺔ اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﯾﺧﺿﻊ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻟر  :اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺧﺿوع ﻟﻠرﻗﺎﺑﺔ -
ﻏﯾر أن ﻫذﻩ ، ﺟل اﻟﺗﺄﻛد ﻋﻠﻰ اﻟﺗزام أﻧﺷطﺗﻪ ﺑﺄﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ وﺿواﺑطﻬﺎ اﻟﺗزاﻣﺎ ﻛﺎﻣﻼأﻣن  ،اﻟﺷرﻋﯾﺔ
ﻷﻧﻬﺎ ﺗﺣﺻل ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻬذا اﻟﺳوق ﻣن ﺟﻬﺔ ، اﻟﻠﺟﻧﺔ ﻻ ﺗﺗدﺧل ﻣﺑﺎﺷرة ﻓﻲ أﻋﻣﺎل اﻟﺳوق
 .2وﻟﺔ ﻋن دراﺳﺔ وﺗﺣﻠﯾل أﻧﺷطﺔ ﻫذا اﻟﺳوقؤ وﺗﻌﺗﺑر ﺟﻬﺔ اﻹدارة ﺟﻬﺔ ﻣﺳ ، اﻹدارة ﻟﻠﻬﯾﺋﺔ ﺑﺷﻛل ﻋﺎم
ﻣﻣﯾزة ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل وﻫﻲ ﺧﺎﺻﯾﺔ أﺳﺎﺳﯾﺔ  : ور ﺷرﻋﻲظﺗﻛون ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺳوق ﺧﺎﻟﯾﺔ ﻣن أي ﻣﺣ -
وﻣن ﺑﯾن أﻫم اﻟﻣﻌﺎﻟم ﻫو إﺳﻘﺎط اﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﺧذا أو ، اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋن ﻧظﯾرة اﻟﺗﻘﻠﯾدي
ن أوﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن أن ﯾﺗﺄﻛدوا ﻣن ، م اﻟﻐرر واﻟﻣﯾﺳر وﻏﯾرﻫﻣﺎإﻟﻰ ﺟﺎﻧب ذﻟك ﺗﺣرﯾ، ﻋطﺎء
ﺑل ﺗﻘوم ﻓﻲ ، ﺗﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﻣﺣرﻣﺔ ﺷرﻋﺎاﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻻ 
رف اﻟرﺑوﯾﺔ داﺋرة اﻟﺣﻼل إذ أن ﺑﻌض ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺎت ﺗﻧطوي ﻋﻠﻰ ﻋﻧﺎﺻر ﻣﺣرﻣﺔ ﺷرﻋﺎ ﻛﺎﻟﻣﺻﺎ
وﻓﻘﺎ ﻷﺳس اﻟﺷرﯾﻌﺔ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔن ﺗﻛون اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﺻدرة ﺗﺻدر اﻟﺻﻛوك أو  ،وﺷرﻛﺎت اﻟﺧﻣور وﻧﺣوﻫﺎ
 .3وﺿواﺑطﻬﺎ اﻟﻣﻘررة ﻣن اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ
ﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺟلأﻣن  :4ﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ ﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺑاﻟﺗﻌﺎﻣل  - 
 :5ﯾﺟب أن ﺗﺗﺿﻣن ﻋدة ﺧطوات ﺗﺗﻣﺛل ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ
  .اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ ﻓﺣص اﻟﺗﻘﺎرﯾر اﻟرﺳﻣﯾﺔ ﻟﻠﺣﺳﺎﺑﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﺳﺗﺧﻼص اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻧﺎﺳﺑﺔ 
ﻛﺎﻧت اﻟﻧﺷﺎطﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﺑﻬﺎ ﻣواﻓﻘﺔ ﻷﺣﻛﺎم  إذاﻣراﺟﻌﺔ ﻧﺷﺎطﺎت اﻟﺷرﻛﺔ ﻟﻠﺳﻣﺎح ﺑﻣﻌرف ﻣﺎ  
 .اﻟﺷرﯾﻌﺔ أم ﻻ
                                                           
1
  .02، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص- اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ –اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﺗﻧﺷﯾط ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، ﯾﺟﻲ أزﻋﺎر ﻟزﻏﻲ ﺣﻣو،ا : : 
 ،ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔدراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات  :ﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻻ ،ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن : 2
  .971ص
 .1p,4002, yluJ 62 morf tceffe koot, seitiruceS cimalsI  fo gnireffo eht no senilediuG :3
ص  ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ:اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ،ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن : 4
 .08
5
  launna ht51 eht, aiyallaM ni ssecrp gnineercS seitiruceS devorppa hairahS, nidlaaL markA demahuoM  :
 .11p,6002/70/51 ytisrevinU E-A-U– asruB tekram latipac eht gniteem cifitneicS
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 .ﺟدوﻟﺔ ﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺟﻠس اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري اﻟﺷرﻋﻲ 
 .ﻣﺔ اﻹﺻدارات اﻟﻣﺻﺎدق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺷرﻋﺎﺟﻣﻊ اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ووﺿﻊ ﻗﺎﺋ 
وﺗﺻدر ﻣن اﻟﺟﻬﺎت  :اﻟﺧﺿوع ﻟﻠﻘواﻧﯾن واﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ اﻟﺻﺎدرة ﻋن اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﺧﺗﺻﺔ 
وﻏﯾرﻫﻣﺎ، وﻣن اﻟﻘواﻧﯾن  ﺔﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎ اﻟﻣﻌﯾﻧﺔ ﻟﻬذا اﻟﺳوق ﻻﺳﯾﻣﺎ
 .اﻟﺻﺎدرة ﻋن ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌرض اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
واﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت واﻟﺿواﺑط ﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺳﻣﺳرة  » .seitiruceS cimalsI fo gnireffo eht ni senilediuG «
أﻣﺎ اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﺗﺧﺿﻊ ﻟﻠﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌرض ﺳﻧدات ، وﻏﯾرﻫﺎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
 أﻣﺎ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ  ،اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﺧﺿﻊ ﻟﻬذﻩ اﻟﻬﯾﺋﺔﻛﻣﺎ أن اﻟﺳوق اﻷوﻟوﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك  ،اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ
ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﺗﺧﺿﻊ ﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻓﻘﺎ ﻟﻧظﺎم اﻟﺗﺣوﯾل اﻻﻟﻛﺗروﻧﻲ ﻟﻸﻣوال 
ﺗوﻓر اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﻌﻧﯾﺔ ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻋن ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺄي  ، ﻛﻣﺎواﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
  .1ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﻻﺳﯾﻣﺎ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺗﻲ ﺗؤﺛر ﻋﻠﻰ ﺳﻌر اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق
  .أھﻤﯿﺔ ﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯿﺰﯾﺎ.3.3.2.2
  :ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔﺗﺗﻌدد أﻫﻣﯾﺔ ﻫذا اﻟﺳوق واﻟﺗﻲ ﻧوﺟزﻫﺎ       
 :ﺗوﻓﯾر اﻟﻔرص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ واﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ-
ﺗﺗﯾﺢ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓرﺻﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﻣﺗﺎزة ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن ﻓﻲ اﻟﻘطﺎﻋﺎت  
ﺷرﻋﯾﺔ ﺗﺳﻬر ﻋﻠﻰ ﺿﻣﺎن اﻟﺗﻲ ﻻ ﺗﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻣﺣرﻣﺎت، وﻛﻣﺎ رأﯾﻧﺎ ﺗﺷرف ﻋﻠﻰ رﻗﺎﺑﺔ ﻫذﻩ اﻷﻧﺷطﺔ ﻟﺟﻧﺔ 
ﻣطﺎﺑﻘﺔ أﻧﺷطﺔ ﻫذا اﻟﺳوق ﻟﻸﺣﻛﺎم اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻫذا ﻣﺎ ﯾﻌزز ﺛﻘﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﺎﻟﺳوق، 
اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ  ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ اﻧﻪ ﯾﺗﯾﺢ ﻟﻠﺟﻬﺎت اﻟﻣﺻدرة إﺻدار
  .2اﻷﺳﻬم واﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول
 :ﺎﻣﻼت ﻓﻲ اﻟﺳوقاﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌ-
ﻋن ﺗطوﯾر وﺗدﻋﯾم ﺳوق رأس  اﻟﻣﺳؤوﻟﯾﺔأﺻﺑﺣت ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟﻬﺔ اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ، وﻫﻲ 
س أاﻟﻣﺎل ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣﺣﻠﻰ واﻟدوﻟﻲ، وﺑذﻟك طرﺣت اﻟﻬﯾﺋﺔ ﻫدﻓﺎ ﻟﺟﻌل ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣرﻛزا دوﻟﯾﺎ ﻟﺳوق ر 
اﻷﺟﺎﻧب ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗروﯾﺞ اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ، وﻟﺗﺣﻘﯾق ﻫذا اﻟﻬدف ﻋﻣﻠت ﻋﻠﻰ ﺟذب اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن 
  .3ﻟﻸدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وذﻟك ﺑﻣﺳﺎﻋدة اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ
                                                           
  .162ص   ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق أﻧﻣوذﺟﺎ،ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ : ج إﺳﻼﻣﻲ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎلذﻧﺣو ﻧﻣو  ﻧﺻﺑﺔ ﻣﺳﻌودة، : 1
، ﻣﺟﻠﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻋﺑد اﷲ ﻋﻠﻲ، ﺑوﻗﺻﺑﺔ اﻟﺷرﯾف، :  2
: ، ﺑﺗﺎرﯾﺦUIPGSopftVW.#065/DI/sliated/elcitra/moc.ijkatnak.meig//:ptth :اﻻﺳﻼﻣﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، ﻋن ﻣوﻗﻊ
  .30/70/ 7102
ص ،، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، - اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ –اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﺗﻧﺷﯾط ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟزﻏﻲ ﺣﻣو، أزﻋﺎر ﯾﺟﻲ، :  3
  .12،02ص 
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ﺳﯾطرة اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺑﯾن أﺳﻔﻠﻪ ﻼﺣظ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول ﯾ:ﺗﻣوﯾل اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﺗطوﯾرﻩ -
ﺳﻬم اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﺎم واﻟﺧﺎص ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن ﺧﻼل ﺟﻣﯾﻊ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ اﻷ
٪، وﯾﻌزز ﻫذا اﻟطرح ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ 17اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻓﺎﻗت ﻓﻲ ﺟﻣﯾﻊ ﺳﻧوات اﻟدراﺳﺔ 
٪ﻣن رﺳﻣﻠﺔ اﻟﺳوق ﻛﻛل ﻓﻲ ﻓﺗرة اﻟدراﺳﺔ، وﻫذا ﯾدل ﻋﻠﻰ دﻋم 05ﺳوق اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ أﻛﺛر ﻣن 
ل ﺗﻌﺑﺋﺔ اﻟﻣدﺧرات ﻫذا اﻟﺳوق ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ واﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ، وذﻟك ﻣن ﺧﻼ
أن ﻫﻧﺎك أﻫﻣﯾﺔ اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﺑﯾرة  وﺗوﺟﯾﻬﻬﺎ ﻓﻲ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻧﺎﻓﻌﺔ وﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، أي
إﻟﻰ ﺗدﻋﯾم اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، وﺟﻌﻠﻬﺎ  ﻟﺳوق اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﻛل ﻫذا أدى
  .1ﺎﺻﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﺧ ﺳوﻗﺎ ﻣﺎﻟﯾﺎ إﺳﻼﻣﯾﺎ دوﻟﯾﺎ ﺑﺟذب رؤوس اﻷﻣوال
رﺳﻣﻠﺔ اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺔ ﺗطور ﻧﺳب ﻋدد اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾ(: 3.5)اﻟﺟدول 
 (5102-5002)ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ 
002  6002  5002  اﻟﺳﻧوات
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  :أﻫداف ووظﺎﺋف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 3.3.3
ﺑﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن  ﺟل ﺗﺣﻘﯾﻘﻬﺎ ﺗﻘومأوﻣن  ،ﺎﺗوﺟد أﻫداف ﻋدﯾدة ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ    
ق رأس اﻟﻣﺎل وﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم اﻟطرق إﻟﻰ أﻫم ﻫذﻩ اﻷﻫداف واﻟوظﺎﺋف ﻟﺳو  ،اﻟوظﺎﺋف
  .ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻹﺳﻼﻣﻲ
  : أﻫداف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 3.3.3.1
                                                           




ﺑﻌد ﻛل ﻫذﻩ اﻟﺗطورات اﻻﯾﺟﺎﺑﯾﺔ ﺧطوة ﺟوﻫرﯾﺔ ﻓﻲ ﺑﻧﺎء وﺗﻧظﯾم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ    
ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺣﯾث ﯾﺧﺿﻊ ﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﺎﻟﺗﻌﺎون ﻣﻊ اﻟﺟﻬﺔ اﻹدارﯾﺔ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
  :1لوذﻟك ﻣن ﺧﻼ، اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺳؤوﻟﺔ ﻋن ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل
  .وﻋﻘد اﻟﻣﻧﺎﻗﺷﺎت واﻟﺣوارات اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ،اﻟدراﺳﺎت واﻟﺑﺣوث ﻛﺎﻓﺔﺗوﻓﯾر   - 
  .اﻟﻣﺣﺎوﻻت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﻟﺗطوﯾر ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺗﻘوﯾﺗﻬﺎ - 
اﻟدورات واﻟﻣﺣﺎﺿرات وﻏﯾرﻫﺎ  ،اﻟﻧدوات اﻟﻣﺣﻠﻲ واﻟدوﻟﻲ ﻣن ﺧﻼلﺗﻘدﯾم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ  - 
  (.طﺑﯾﻌﺗﻪ وأﻧﺷطﺗﻪ)ﺗﻌطﻲ اﻟﺻورة اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ ﻟﻬذا اﻟﺳوق  ﻣن اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﺗﻲ
ﯾﻘوم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ  :وظﺎﺋف ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 3.3.3.2
  :ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑوظﺎﺋف ﻋدﯾدة ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ  أسﯾﺢ ﺳوق ر ﯾﺗﺣﯾث  :اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﺻدرةو  ﺗﻠﺑﯾﺔ ﺣﺎﺟﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن -
  ،ﺗﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻣﺣرﻣﺎت اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻟﺗﻲ ﻻﻓﻲ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﻣﺗﺎزة ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن  ﻓرﺻﺔ
 ﺣﯾث ﯾﺗم ،ﺈﺻدار اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔﺑﻟﻠﺟﻬﺎت اﻟﻣﺻدرة  اﻟﻔرﺻﺔ ﯾﺗﯾﺢﻛﻣﺎ 
  .2ﺑﻧﺎء ﻋﻠﻰ اﻟﻘرارات اﻟﺻﺎدرة ﻋن اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ واﻟﺗداول ﺑﻬﺎإﺻدار ﻫذﻩ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
وﻫﻲ ﻣﺳؤوﻟﺔ ﻋن  ،ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺗﺗﻣﺛل أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ :ﻋﻣل اﻟﺟﻬﺔ اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ اﻟﻌﻠﯾﺎ -
ﺑﺎﻟﺗﻌﺎون ﻣﻊ ﻣﺷﺎرﻛﻲ اﻟﺳوق  اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣﺣﻠﻲ واﻟدوﻟﻲ، ﻋﻠﻰﺗطوﯾر وﺗدﻋﯾم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ 
ﻫدف ﻓﻲ اﻟﺧطط اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻛون ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣرﻛز دوﻟﯾﺎ وﺑذﻟك طرﺣت اﻟﻬﯾﺋﺔ 
ﻟﻬﯾﺋﺔ ﺑﺎﻟﺗروﯾﺞ ﻟﻸدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ا ﻗﺎﻣتوﻟﺗﺣﻘﯾق ﻫذا اﻟﻬدف  ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ
وﯾﻣﻛن ﻟﻬذا أن  اﻟﻣﺣﻠﻲ إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻣن ﺧﻼل اﻟﻧدوات واﻟدورات وﻏﯾرﻫﺎ،ق اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺳو 
  .3ب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﻟﻠﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔذي إﻟﻰ ﺟﯾؤد
ﯾﺳﺎﻫم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻓﻲ ﺗدﻋﯾم اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ  :ﺗدﻋﯾم اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻧﻣوﻩ  -
وﻫذا ﻣن ﺧﻼل  ،اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻟﻠﻘطﺎﻋﯾﯾن اﻟﻌﺎم واﻟﺧﺎصاﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوطﻧﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻻﺳﯾﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ 
                                                           
  .02ص ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،-اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ –اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﺗﻧﺷﯾط ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، ﯾﺟﻲ أزﻋﺎر ﻟزﻏﻲ ﺣﻣو،ا : 1
  .24،14ص ص  ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوق ﺳﺣﺎﺳورﯾﺎﻧﻲ ﺻﻔر اﻟدﯾن ﺣﻌﻔر، : 2
3






وﺗوﺟﯾﻬﻬﺎ إﻟﻰ اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻧﺎﻓﻌﺔ وﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ  ، اﻟﻔﺎﺋﺿﺔ ﻷﺻﺣﺎب اﻷﻣوالﺗﻌﺑﺋﺔ اﻷﻣوال 
  .1اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
إن رﻏﺑﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ ﺗوظﯾف أﻣواﻟﻬم ﻓﻲ اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ اﻟﺣﺻول      
وﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻗد  ،ﺷرﻋﺎس ﻋﻠﻰ ﻋﻧﺻر اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﺣرﻣﺔ وﻟﯾ ،ﺋد واﻷرﺑﺎح اﻟﻣﺷروﻋﺔ ﻓﻲ اﻹﺳﻼمﻋﻠﻰ اﻟﻌوا
أدت إﻟﻰ ﺗطوﯾر اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ واﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻣﺎﻟﯾزي وارﺗﻘﺎﺋﻪ ﻧﺣو اﻷﻓﺿل 
  .2واﻟدﻟﯾل ﻋﻠﻰ ذﻟك ﻫو ﺗطور رﺳﻣﻠﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺳوق اﻟرﺑوي
واﻟﻧظﺎم اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ ﻹﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل .3.3.3.3
   :اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
ﻣن أﺟل اﻟﺳﯾر اﻟﺟﯾد ﻟﻌﻣل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻻﺑد ﻣن وﺟود ﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﯾﻪ ﻷﺟل اﻟﻘﯾﺎم   
ﺑﻣﻬﺎﻣﻬم اﻟﺿرورﯾﺔ، وﻻﺑد ﻣن وﺿﻊ ﻧظﺎم ﻗﺎﻧوﻧﻲ ﻹﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻟذا ﻣن ﺧﻼل ﻫذا 
   .ﻫذﻩ اﻟﺟواﻧبﻟﺗطرق إﻟﻰ أﻫم اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم ا
ﻫﻧﺎك ﻋدة ﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﯾدﺧﻠون ﻓﻲ ﺳوق رأس  :اﻟﻣﺎﻟﯾزياﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ( أوﻻ
  :اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻫم
ﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺑﻼد، ﻟﻪ أﻫداف ﺑﻧك ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻣرﻛزي ﻫو ﻗﻣﺔ اﻟﻬﯾﻛل اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﻣ :اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي.أ
  :3ﻧﻣو اﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻓﻲ  ماﻟﺗﻲ ﺗﺳﺎﻫ ﻣﻬﺎماﻟوﻣن ، رﺋﯾﺳﯾﺔ
وﻫذا  ﺣﯾث ﻗﺎم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﺗﺣرﯾر اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ،: ﺗﻌزﯾز اﻟﻣراﻓق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ -
ﻣﻣﺎ ﯾدﻋم ﺗﻧوع اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت وﺗﺣﻔﯾز اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﯾؤدي إﻟﻰ دﺧول اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ، ﻣﺎ
  .اﻹﺳﻼﻣﻲ وﯾرﺑط ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣﻊ ﺑﺎﻗﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﯾدﻋم ﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻧظﺎم
ﺻدور اﻟﺿواﺑط اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻠﺟﺎن اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻣﻣﺎ زاد ﻣن ل ﻣن ﺧﻼ: اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲو  ﺗﻌزﯾز اﻹطﺎر اﻟﺷرﻋﻲ -
ﻋدد اﻟﻣﺳﺗﺷﺎرﯾن اﻟﺷرﻋﯾﯾن اﻟذﯾن ﯾﻌﯾﻧون ﻛﺄﻋﺿﺎء اﻟﻠﺟﺎن اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﺻورة ﻣﻠﻣوﺳﺔ وﺑﻬذا ﯾزﯾد ﻋدد 
  .اﻟﻣؤﻫﻠﯾن ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟدوﻟﺔاﻟﺧﺑراء اﻟﺷرﻋﯾﯾن 
                                                           
 selpicnirP cimalSI, rednu tekraM latipac fo tnemepolveD ,namhtO deyS  :rD, hutaD ihsabahlA :1
 letoH edrocnoc metsyS laicnaniF cimalsI?gniknaB eérF-tseretnI gnitnemelp I dna gniganaM no ecnerefnoc,
 .6 P ,4991,62-52yraunaJ,rupmuL alauK,
  .262ص، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق أﻧﻣوذﺟﺎ،ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ : ج إﺳﻼﻣﻲ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎلذﻧﺣو ﻧﻣو  ﻧﺻﺑﺔ ﻣﺳﻌودة، : 2
3
ﻣذﻛرة ﻣﻘدﻣﺔ ﻟﻧﯾل ، ﺟﺎذاﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣو : ﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك  ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل، : 
 ،5102اﻟﺟزاﺋر ، ﺑﺳﻛرة ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر، ﻛﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد واﻟﺗﺳﯾﯾر، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺎت، اﻷﺳواقﺗﺧﺻص ، ﻋﻠوم اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، رﯾاﻟﻣﺎﺟﺳﺗ
  .832، 932 ص ص
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إﺻدار اﻟدﻟﯾل اﻷول ﻟﺿواﺑط اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﻩﻣن ﻣظﺎﻫر  :اﻻﺣﺗراﺳﻲو  ﺗﻌزﯾز اﻹطﺎر اﻟﺗﻧظﯾﻣﻲ -
وﯾﻬدف ﻣن وراﺋﻬﺎ إﻟﻰ ﺗﻌزﯾز ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ ﻣﺟﻠس اﻹدارة اﻟذي ﺳﯾﻛون ﻣﺳؤول ﻋن  ،4002ﻓﻲ ﺷﻬر ﻣﺎرس 
  .إﺻدار اﻟﻬﯾﻛل اﻟﻣﻧﻘﺢ ﺣﺳب اﻟﻔواﺋد ﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  و ﻛذا، اﻹدارة اﻟﻛﻠﯾﺔ ﻟﻠﻣﺻرف
وذﻟك ﻣن ﺧﻼل ﺗﺄﺳﯾس اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟدراﺳﯾﺔ ﻣﺛل  :وﺗﻧﻣﯾﺔ رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻔﻛري ﺗﻌزﯾز اﻹطﺎر اﻟﺗﺷﻐﯾﻠﻲ -
  .اﻟﻣرﻛز اﻟدوﻟﻲ ﻟﻠﺗﻌﻠﯾم اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺑﺣﺛﯾﺔ ﻣﺛل اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﻠﺑﺣوث اﻟﺷرﻋﯾﺔ
اﻟﺗﻲ ﺗم إﻧﺷﺎؤﻫﺎ ﻟﺗﺣﻘﯾق ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ ﯾوﺟد ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  :اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻟﻣؤﺳﺳﺎت .ب 
أﻫداف ﻣﺣددة ﻓﻲ ﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ وﺗﻌزﯾزﻫﺎ ﺑﻣﺎ ﻓﻲ ذﻟك ﻗطﺎﻋﺎت اﻟﺗﺻﻧﯾﻊ 
ﺣﺔ اﻟﺑﺣرﯾﺔ واﻟﺻﺎدرات واﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺻﻐﯾرة واﻟﻣﺗوﺳطﺔ إﻟﻰ ﺟﺎﻧب ﻗطﺎﻋﺎت اﻟزراﻋﺔ واﻟﺑﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ واﻟﻣﻼ
ﺑدور ﻣﻛﻣل ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ ﻋن طرﯾق ﺗوﻓﯾر ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ ﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
وﺗﻌﻣل اﻟﺑﻧوك ﺑﻣﺎ ﻓﯾﻬﺎ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ،1اﻟﺧدﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻏﯾر اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟدﻋم ﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ
ﻓرﻋﺎ ﻓﻲ أﻧﺣﺎء اﻟﻌﺎﻟم وﺗﺗواﺟد ﺳﺗﺔ ﻣﺟﻣوﻋﺎت ﺑﻧﻛﯾﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ  0022ﻣن ﺧﻼل ﺷﺑﻛﺔ ﻣن أﻛﺛر ﻣن 
وﻣؤﺳﺳﺎت ﺗﺎﺑﻌﺔ وﻣﺷروﻋﺎت ﻣﺷﺗرﻛﺔ ﻛﻣﺎ أن ﻫﻧﺎك أﯾﺿﺎ ﻟﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻓروع وﻣﻛﺎﺗب ﺗﻣﺛﯾﻠﯾﺔ دو  81
  . 2ﺑﻧﻛﺎ أﺟﻧﺑﯾﺎ ﯾﻘﯾم ﻣﻛﺎﺗب ﺗﻣﺛﯾﻠﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ12
ﯾﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻛذﻟك ﻣﺗﻌﺎﻣﻠون آﺧرون وﻣﻧﻬم  : ﺎﻣﻠون آﺧرونﻣﺗﻌ. ج
وﻣﺎ زاد ﻣن اﻹﻗﺑﺎل ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ  ،ﻛوﻣﺔ وﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻷﻓراداﻟﺣ
واﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﺑر ﺟﻬدا ﺗﻌﺎوﻧﯾﺎ ﻧظﻣﻪ  ،درات ﻣرﻛز ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟدوﻟﻲاﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻫو إطﻼق ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣﺑﺎ
اﻟﻣﺷرﻋون اﻟﻣﺎﻟﯾون وﻣﺷرﻋوا اﻷﺳواق ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﻟﻰ ﺟﺎﻧب ﻛﺑﺎر ﻣﺳؤوﻟﻲ اﻟوﻛﺎﻻت اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ذات 
وﻗد ﻗﺎﻣت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺈﺻدار ﺗراﺧﯾص ﯾﺗم ﺗﻘدﯾﻣﻬﺎ  ، ن ﻣن ﻗطﺎﻋﺎت ﺳوق اﻟﺑﻧوك واﻟﺗﻛﺎﻓلاﻟﺻﻠﺔ وﻣﺷﺎرﻛﯾ
 : 3ﻣﻲ اﻟدوﻟﻲ واﻟﺗﻲ ﻣﻧﻬﺎﻟﺟﻠب اﻟﻣزﯾد ﻣن اﻟﻣﺷﺎرﻛﯾن إﻟﻰ ﻣرﻛز ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻹﺳﻼ
 إﺻدار ﺗراﺧﯾص أﻋﻣﺎل ﺑﻧﻛﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ دوﻟﯾﺔ ﺟدﯾدة طﺑﻘﺎ ﻟﻘﺎﻧون اﻟﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻌﺎم  
ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣؤﻫﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﺗﻣﺎرس ﻛل أﻋﻣﺎل اﻟﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻊ 3891
ﺗﻣﺗﻊ اﻟﻛﯾﺎن ﺑﺈﻋﻔﺎء اﻟﻣﻘﯾﻣﯾن وﻏﯾر اﻟﻣﻘﯾﻣﯾن ﺑﺎﻟﻌﻣﻼت اﻟدوﻟﯾﺔ ﺳواء ﻛﻣؤﺳﺳﺔ ﺗﺎﺑﻌﺔ أو ﻓرع ﺳﯾ
  .7691ﻛﺎﻣل ﻣن ﺿرﯾﺑﺔ اﻟدﺧل ﻟﻣدة ﻋﺷر ﺳﻧوات طﺑﻘﺎ ﻟﻘﺎﻧون ﺿرﯾﺑﺔ اﻟدﺧل ﻟﻌﺎم
                                                           
 .metsys-gniknab :egap p.php.xedni/2 cibara/ym.rog.adim.www//:ptthﻧظﺎم اﻟﺑﻧوك ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻋﻠﻰ اﻟراﺑط  : 1
  .4102/50/02.ﺗﺎرﯾﺦ اﻻطﻼع
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 ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،ﺟﺎذاﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣو : ﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك  ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل، : 
  ،042ص
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إدارة  ﻣن أﺟل اﻟﻣوظﻔﯾن ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺷرﻛﺎت أﺟﻧﺑﯾﺔ ﻣن ﺻﻧﺎدﯾق ادﺧﺎر ﺗﻣوﯾل ﻣﺑدﺋﻲ ﺗوﻓﯾر 
 .ﺻﻧﺎدﯾق إﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ  %001ﯾﺗم اﻟﺳﻣﺎح ﺑﻣﻠﻛﯾﺔ اﻷﺟﺎﻧب ﻟﻸﺳﻬم ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺗﺻل  
 . واﻟﻘﺎﺋﻣﯾن اﻟدوﻟﯾﯾن ﻋﻠﻰ ﺗﻛﺎﻓل وﺷرﻛﺎت إدارة اﻟﺻﻧﺎدﯾق اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻋﻠﻰ ﺗﺑﻧﻲ  ﺎﺗﻌﻣل ﻣﺎﻟﯾزﯾ :ﺎاﻟﻧظﺎم اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ ﻹﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻧﻣوذﺟﯾن اﻟﺗﻘﻠﯾدي واﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻧظﺎﻣﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﻲ وﻛذﻟك ﻫو اﻟﺣﺎل ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ إﺻدار اﻷوراق 
دارات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ ﻫذا أﺻدرت ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ إرﺷﺎدات ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ اﻟﺗﻧظﯾم إﺻ
ن ا ٕﻫذا و ، وراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔوﻛذﻟك إرﺷﺎدات أﺧرى إﺿﺎﻓﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷ ،اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ
ﺧر ﻛﻣﺎ ﺟﺎء ﻓﻲ ﻣﻠﺣق اﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت ﺑﻌض اﻵاﻟاﻟﻧظﺎﻣﯾﯾن أﻋﻼﻩ ﯾﺷﺗرﻛﺎن ﻓﻲ ﺑﻌض اﻟﻣزاﯾﺎ وﯾﺧﺗﻠﻔﺎن ﻓﻲ 
واﻹرﺷﺎدات ﻹﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻬدف اﻟرﺋﯾﺳﻲ ﻣن ﻫذﻩ اﻹرﺷﺎدات ﻫو ﺗوﺿﯾﺢ ﺟﻣﯾﻊ 
دﯾﻣﺎت ﻺظﻬﺎر اﻟﻌﺎم ﻓﻲ ﺟﻣﯾﻊ ﺗﻘﻟﺑﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗﺗﺑﻧﻰ ﻣﺑدأ  اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻷن ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
وﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﯾﺗم ﺗداوﻟﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي  ،اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
واﻟذي ﯾﺷرف ﻋﻠﯾﻬﺎ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻋﻠﯾﻪ ﻧﺟد أن ﻫﻧﺎك ﺟﻬﺔ ﺗﺷرف ﻋﻠﻰ إﺻدار اﻷوراق 
 اﻟﺳوقاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻫﻧﺎك ﺟﻬﺔ أﺧرى ﺗﺷرف ﻋﻠﻰ ﺗﺳﺟﯾل اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺗداوﻟﻬﺎ ﻓﻲ 
                             . 1اﻟﺛﺎﻧوي
ﺗﻌﺗﺑر ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﺟﻬﺔ اﻟوﺣﯾدة اﻟﺗﻲ ﺗﻧظم وﺗرﺧص إﺻدارات اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ       
 ﺗﻘﻠﯾدياﻟ)أﻣﺎ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻓﻬو اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻧظﻣﺔ ﻟﻠﻘطﺎع اﻟﻣﺻرﻓﻲ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ،
وﻗطﺎع اﻟﺗﺄﻣﯾن واﻟﺗﻛﺎﻓل وﻻ ﻓرق ﻓﻲ اﻟﻣﺗطﻠﺑﺎت واﻹﺟراءات اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺈﺻدار ( واﻹﺳﻼﻣﻲ 
ﻏﯾر أن ﻫﻧﺎك ﺑﻌض اﻟﻣﺗطﻠﺑﺎت اﻹﺿﺎﻓﯾﺔ اﻟﺗﻲ أﻗرﺗﻬﺎ ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق  اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ واﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،
  .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻹﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﺗم إﻧﺷﺎء ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣـﺎ ﯾﻌـرف ﺑﻘﺳـم ﺳـوق رأس اﻟﻣـﺎل اﻹﺳـﻼﻣﻲ اﻟﺗـﺎﺑﻊ  4991ﻓﻲ ﺳﻧﺔ       
وﻣن ﺑـﯾن ﺻـﻼﺣﯾﺎت ﻫـذا اﻟﻘﺳـم إﺟـراء اﻟﺑﺣـوث  ،إﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻟﻬﺎ ﻛﺟﻬﺔ ﺗﺳﺎﻋد ﻓﻲ 
ﺑﺣﯾث ﺗﻛون ﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ ، (ﻣﺷﺗﻘﺎت ،ﺳﻧدات ،أﺳﻬم)اﻟﻛﻔﯾﻠﺔ ﺑﺗطوﯾر ﻣﻧﺗﺟﺎت ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ 
ﯾﺗﻛون ﻗﺳم ﻣن أﻋﺿﺎء ﯾﺷﺗرط ﻓﯾﻬم ﺗـوﻓر اﻟﻣﻌرﻓـﺔ اﻟﻛﺎﻓﯾـﺔ ﻓـﻲ أﺻـول اﻟﻣﻌـﺎﻣﻼت و  ، رﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺷ
 .      ﺗﻌــــــــرض ﻹﺟــــــــراء اﻟﻘﺳــــــــم ﻓﯾﻣــــــــﺎ ﺑﻌــــــــد ﻋﻠ ــــــــﻰ اﻟﻣﺟﻠ ــــــــس اﻻﺳﺗﺷــــــــﺎري اﻟﺷــــــــرﻋﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــــــﺔ اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ،
اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ  ﺎتﺟﻣﯾﻊ أﻧﺷطﺔ اﻟﺷرﻛﻟﺎﺳﺗﻣرار ﺑﻣراﻗﺑﺔ اﻟﯾﻌﻣل اﻟﻣﺟﻠس اﻻﺳﺗﺷﺎري اﻟﺷرﻋﻲ ﻋﻠﻰ  
ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻟﺗﺣدﯾد وﺿﻌﯾﺗﻬﺎ ﻣن ﻣﻧظور اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺗﺣدﯾـد اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺳـﻣوح ﺑﻬـﺎ ﻓـﻲ 
ﻠﺷـــرﻛﺎت أن ﻟﯾﻣﻛــن و  ،ﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓـــﻲ ﺳــﯾﺎق ﺳــوق اﻷﺳــﻬم اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔﻸﺿــوء اﻟطﺑﯾﻌــﺔ اﻟدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾــﺔ ﻟ
ﯾــد ﻣـــﺎ إذا ﻛﺎﻧــت إﺻــداراﺗﻬﺎ ﻣـــن ﺗطﻠــب أﯾﺿـــﺎ ﻣــن طـــرف ﻫﯾﺋــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺔ ﻟﻔﺣــص وﻟﺗﺣد
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.                              1ماﻻﻛﺗﺗــــــــــــﺎب اﻟﻌــــــــــــﺎاﻟﺷــــــــــــرﯾﻌﺔ اﻹﺳــــــــــــﻼﻣﯾﺔ أم ﻻ ﻗﺑ ــــــــــــل أﺣﻛــــــــــــﺎم اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــــــــــﺔ ﻣﺗواﻓﻘــــــــــــﺔ ﻣــــــــــــﻊ 
ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ إﻟـــﻰ ذﻟـــك ﺟﻣﯾـــﻊ اﻟﺗﻘـــدﯾﻣﺎت ﻹﺻـــدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ﯾﻧﺑﻐـــﻲ أن ﯾﻘـــر ﺑﻬـــﺎ        
  (6/0)ﻧون إرﺷﺎدات ﻋروض اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﺣت ﺑﻧد ﻣﺳﺗﺷﺎر ﺷرﻋﻲ ﻣﺳﺗﻘل ﻛﻣﺎ ورد ﻓﻲ ﻗﺎ
ﻠﺗطــور اﻟﺗــﺎرﯾﺧﻲ ﻹﺻــدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﻓــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾــﺎ ﯾﻼﺣــظ أن اﻟﺻــﻔﻘﺔ ﻟإن اﻟﻣﺗﺗﺑــﻊ       
أﺑرﻣت ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻘواﻋد واﻷﻧظﻣـﺔ اﻟﺗـﻲ  0991اﻷوﻟﻰ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ أواﺋل ﺳﻧﺔ 
ﯾﺣﻛـم ﻋﻣﻠﯾـﺔ إﺻـدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ  وﻛـﺎن ﻷوراق ﻣﺎﻟﯾـﺔ إﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻟـم ﺗﻛـن ﻣﺻـﻣﻣﺔ ﺧﺻﯾﺻـﺎ
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺷﺄن طرح ﺳﻧدات اﻟدﯾن اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺗﻧظم  ﺟﯾﻬﯾﺔ اﻟﺻﺎدرة ﻋن ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراقاﻟﻣﺑﺎدئ اﻟﺗو 
اﻟﺟزء  واﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻫذﻩ اﻟﻣﺑﺎدئ اﻟﺗوﺟﯾﻬﯾﺔ ﻹﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺣد ﺳواء اﻟﺗﻘﻠﯾدي
ﻏﯾــر أن ﻫﻧــﺎك ﻣﺑــﺎدئ ، 2اﻷﻛﺑــر ﻣــن اﻟﻣﺑــﺎدئ اﻟﺗوﺟﯾﻬﯾــﺔ ﺗطﺑــق ﻋﻠــﻰ ﻛــﻼ اﻟﻧــوﻋﯾن ﻣــن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
ﺗﺗﻌﻠــق ﻫــذﻩ  ،إﺻــدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔﺗوﺟﯾﻬﯾــﺔ إﺿــﺎﻓﯾﺔ ﺗطﺑــق ﻋﻠــﻰ وﺟــﻪ اﻟﺗﺣدﯾــد ﻋﻠــﻰ ﻋﻣﻠﯾــﺔ 
  .3اﻟﻣراد إﺻدارﻫﺎ اﻟﻣﺑﺎدئ اﻹﺿﺎﻓﯾﺔ ﺑﺿرورة ﺗﻌﯾن ﻣﺳﺗﺷﺎر ﺷرﻋﻲ ﻟﻔﺣص اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﻫــم اﻟﺗﺣــدﯾﺎت اﻟﺗ ــﻲ أدور اﻟرﻗﺎﺑــﺔ اﻟﺷــرﻋﯾﺔ ﻓــﻲ ﻧﺟــﺎح ﺳــوق رأس اﻟﻣــﺎل اﻹﺳــﻼﻣﻲ اﻟﻣــﺎﻟﯾزي و  .3.4
  :ﺗواﺟﻬﻪ
ﻓﻲ ﻧﺟﺎح وﺗطور ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، وﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﻛل ﻫذﻩ  ﺎﻣﻬﻣ اﺗﻠﻌب اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ دور     
  .اﻹﺟراءات اﻟرﻗﺎﺑﯾﺔ واﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ إﻻ أﻧﻪ ﻫﻧﺎك ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ ﻫذا اﻟﺳوق
  :ﻫﺎوﺗطور  ﻣﻔﻬوم اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 3.4.1
ﻟﻠرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ اﻟﺟﺎﻧب اﻟﻣﻔﺎﻫﯾﻣﻲ
  .ﻣﻊ ﺳرد اﻟﺗطورات اﻟﺗﻲ ﻣرت ﺑﻬﺎ
  : ﻣﻔﻬوم اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .3.4.1.1
ﺗﻌد اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻣن اﻟوظﺎﺋف اﻟﺗﻲ ظﻬرت ﻣﻊ ﺑروز ﻗﺳم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ      
اﻟﺳوق ﺗﺣﺗﺎج إﻟﻰ اﻻﺟﺗﻬﺎد ﻟذﻟك  اﻷن ﺑﻌض اﻷﻧﺷطﺔ ﻓﻲ ﻫذ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
  .اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻫذﻩ ﻛﺎﻧت اﻟﺣﺎﺟﺔ داﻋﯾﺔ ﻹﯾﺟﺎد
وﻫــﻲ أﻫــم  ،ن ﻗﺑـل اﻟﻠﺟﻧـﺔ اﻻﺳﺗﺷــﺎرﯾﺔ اﻟﺷـرﻋﯾﺔﻠﺗﺟرﺑـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـﺔ ﺗﻣــﺎرس اﻟرﻗﺎﺑـﺔ اﻟﺷــرﻋﯾﺔ ﻣـﻟﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ      
اﻷﺟﻬزة اﻟﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻣﻌﺎوﻧﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق أﻫداﻓﻬﺎ ﻓـﻲ ﺑﻧـﺎء ﻣﻛوﻧـﺎت ﺳـوق رأس 
ﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻫﻲ اﻷﺳﺎس اﻟذي ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﯾـﻪ اﻟﻌدﯾـد ﻣـن ﻣﺷـﺎرﻛﻲ اﻟﺳـوق ﻻﺳـﯾﻣﺎ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻣﻌرﻓـﺔ اﻟ
ﻛﻣﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﻌد إﺣـدى اﻟﺳـﻣﺎت ، ﻼﻣﯾﺔﻣدى اﻟﺗزام ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﺄﺣﻛﺎم وﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳ
                                                           
1
  .2اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﮫ، ص : 
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 .  1ﺳـــــــــــوق اﻟﺗﻘﻠﯾـــــــــــدي ﻓ ـــــــــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــــــــﺎاﻟاﻷﺳﺎﺳـــــــــــﯾﺔ اﻟﻣﻣﯾـــــــــــزة ﻟﺳـــــــــــوق رأس اﻟﻣـــــــــــﺎل اﻹﺳـــــــــــﻼﻣﻲ ﻋـــــــــــن 
  :اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ةﻧﺷﺄ .3.4.2.2
إن ﻫﯾﺋـــــــــــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــــــــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـــــــــــﺔ ﺗﻌﻠ ـــــــــــب دورا ﺑـــــــــــﺎرزا ﻓـــــــــــﻲ ﺗـــــــــــوﻓﯾر اﻟﺗﺳـــــــــــﻬﯾﻼت اﻟﻣﺣـــــــــــددة    
ﻟﺗطـــــــــــوﯾر وﺗـــــــــــدﻋﯾم ﺳـــــــــــوق رأس اﻟﻣـــــــــــﺎل اﻹﺳـــــــــــﻼﻣﻲ ﻓـــــــــــﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـــــــــــﺎ وﻣـــــــــــن ﺧطواﺗﻬـــــــــــﺎ اﻟﺟوﻫرﯾـــــــــــﺔ 
                          :2ﯾﻠﻲﻣـــﺎﻗﺎﻣــت ﺑ
    :ﺗﺄﺳﯾس ﻗﺳم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ (أوﻻ
وﻫو ﯾﻣﺛل ﺟﻬﺔ اﻹدارة ﻟﻬذﻩ اﻟﻬﯾﺋﺔ ﻓﻲ ﻋﻣل اﻟدراﺳﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق  4991ﺗم ﺗﺄﺳﯾس ﻫذا اﻟﻘﺳم ﻋﺎم       
وﻫو ﯾﺿم اﻹطﺎرات اﻟﻣؤﻫﻠﺔ  ،ﻧدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﯾﻪاﻟﺑﺄﻧﺷطﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ و 
واﻟﻣﻌروﻓﺔ ﻓﻲ اﻷوﺳﺎط اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻻﺳﯾﻣﺎ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﯾن ﻓﻲ ﻓﻘﻪ اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣدﯾﺛﺔ وﻣن ﺑﯾن 
                                     :ﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻘوم ﺑﻬﺎ ﻫذا اﻟﻘﺳماﻟوظﺎﺋف اﻷﺳﺎﺳﯾ
 .اﻻﻫﺗﻣﺎم ﺑﺎﻟﺑﺣوث واﻟدراﺳﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺈﺻدار اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ -
 .اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ رأسﯾﻌﺗﺑر ﻣﺳؤوﻻ ﻣﺳؤوﻟﯾﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻋن إﺻدار اﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺟدﯾدة اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺳوق  -
ﺗﻧﻔﯾذﻫﺎ ﻓﻲ ﻫذا  ﺎن ﻣﻣﻛﻧو اﻟﺗﻲ ﺗﺧﺎﻟف ﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﯾﻛاﻟﻘﯾﺎم ﺑﺗﻌدﯾل اﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ  -
  .اﻟﺳوق
ﺗﻘدﯾم  و اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ رأسدراﺳﺔ وﺗﻘﯾﯾم اﻷﺳﻬم اﻟﺻﺎدرة ﻋن ﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ ﺳوق  -
 .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻟدراﺳﺔ إﻟﻰ اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق 
  : اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ (ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﺑﻌد ﺗﺄﺳﯾس ﻗﺳم ﺳوق  ﺎﻣﻛﺛﻔ ﺎﻋرﻓت دراﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻧﺷﺎط    
رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻗد اﺗﺧذت اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﺧطوات ﻟﺗﺣﻘﯾق أﻫداﻓﻬﺎ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺗطوﯾر ﻫذا 
اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  اﻟﺳوق ﻣﻧﻬﺎ إﻋداد ﺳﻠﺳﻠﺔ اﻟﻠﻘﺎءات اﻟﻔﻘﻬﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻌﻠﻣﺎء اﻟﻣﺣﻠﯾﯾن واﻟدوﻟﯾﯾن ﻓﻲ اﻟﺟﺎﻣﻌﺎت
وﻗد ﻧﺟم ﻋن  ،اﻟﻣرﻛز اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻏﯾرﻫﺎﺗﻌﺎون ﻣﻊ ﺎﻟوﻣﺟﻠس اﻹﻓﺗﺎء وﺟﻣﻌﯾﺔ ﻋﻠﻣﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﯾن ﺑ
ﻓﻲ زﯾﺔ ﻧﺷﺄت اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﻫذﻩ اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﺎت واﻟﻠﻘﺎءات وﺑدﻋم ﻣن وزارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾ
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن اﻟﻠﺟﻧﺔ  ﻼﻣﯾﺔوﻋرﻓت ﺑﺎﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟدراﺳﺔ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳ 4991اﻛﺗوﺑر 01
اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟدراﺳﺔ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﻌﺗﺑر ﻟﺟﻧﺔ ﻏﯾر رﺳﻣﯾﺔ إﻻ أﻧﻬﺎ ﺣﻘﻘت ﺑﻌد ﻣرور ﻋﺎم واﺣد 
ن ﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ ﺗﻠﻌب دورا ﻫﺎﻣﺎ ﻓﻲ ﻫذا أﻓﻘط ﻣن ﺗﺄﺳﯾﺳﻬﺎ ﻟذﻟك اﻋﺗﺑرت ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ 
ﻲ ﺑﺧطوات ﻓﻌﺎﻟﺔ وﻛﻔﺎءة ﻛﺑﯾرة ﻧﺣو ﺗوﺳﯾﻊ دورﻫﺎ ﻟﻛﻲ اﻟﺳوق، وﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﯾﺣﺗﺎج اﻷﻣر إﻟﻰ اﻟﺳﻌ
ﺗﺻﺑﺢ ﻟﺟﻧﺔ رﺳﻣﯾﺔ وﻣﻧظﻣﺔ ﻟذا ﺣﻠت اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻣﺣل اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟدراﺳﺔ اﻷدوات 
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ﻣﻧذ ذﻟك اﻟوﻗت أﺻﺑﺣت اﻟﻠﺟﻧﺔ ، و 1ﻟﺑدأ ﻣﺳؤوﻟﯾﺗﻬﺎ اﻟرﺳﻣﯾﺔ 6991ﻣﺎي 61اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ 
اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﺟﻧﺔ رﻗﺎﺑﺔ ﺷرﻋﯾﺔ وطﻧﯾﺔ رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺄﻧﺷطﺔ 
  : 2وﻫﻲ ﺗﻘوم ﺑﺎﻟوظﺎﺋف اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ يﻣﺎﻟﯾز اﻟا رأس اﻟﻣﺎلﺳوق 
ﺗﻣﺗﻠك ﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﺳﻠطﺔ اﻟﻣطﻠﻘﺔ ﻓﻲ ﻣراﻗﺑﺔ أﻧﺷطﺔ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ : اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ-
اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ واﻟﺗﺄﻛد ﻣن أن ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻬﺎ ﺗﺗم وﻓﻘﺎ ﻷﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺗﻌﻣل ﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ 
ل ﺑﺎﻟﺗﻌﺎون ﻣﻊ ﺟﻬﺔ اﻹدارة ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻋﻠﻰ إﺑداء اﻟرأي اﻟﺷرﻋﻲ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﻣوارد اﻷﻣوا
  .ﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻟاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وأدواﺗﻬﺎ وﻓﻘﺎ 
ﺗﻌد ﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ ﻣرﻛز اﻻﺳﺗﺷﺎرة واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  :اﻟﻣراﺟﻌﺔﻣرﻛز اﻻﺳﺗﺷﺎرة و  -
رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺻورة ﺷﺎﻣﻠﺔ وﺗﺳﺎﻋد اﻷطراف  ﺳوق ﻓﻲ ﻛﺎﻓﺔ اﻷﻣور اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺗطوﯾر
اﻟﺳوق ﻓﻲ إﺑداء اﻟرأي اﻟﺷرﻋﻲ ﻟﻸﻣور اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻪ إن طﻠب ﻣﻧﻬﺎ ذﻟك ﻣﺛل ﺗﻘدﯾم  اذات اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻬذ
وﺿﻊ ﺗوﺟﯾﻬﺎت أﺳﺎﺳﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق  ﻋناﻻﺳﺗﺷﺎرات اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ واﻟﺗدﻗﯾﻘﯾﺔ، وﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ أﯾﺿﺎ ﻣﺳؤوﻟﺔ 
اﺑطﻬﺎ ﻓﻲ إﺻدار ﻣﺷروﻋﺔ واﻟﺳﻣﺎح ﺑﻣﻣﺎرﺳﺔ ﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ وﺿو اﻟﺑﺗﻌﺎﻣﻼت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻏﯾر 
  .اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺻﻛوك
ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻘﺿﺎﯾﺎ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺳوق اﻷوراق ﺑوﻫذا ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق  :اﻟﺟﻬﺔ اﻟوﺣﯾدة ﻓﻲ إﺻدار اﻟﻘرارات -
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﺗوﺟﯾﻪ ﺟﻣﻬور اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن وذﻟك ﺑﻐرض اﻟﺗﺄﻛد ﻣن ﺛﺑﺎت اﻟﻘرارات اﻟﺷرﻋﯾﺔ وﺧﻠوﻫﺎ ﻣن 
   .ﻣﺧﺎﻟﻔﺔ اﻵراء اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻠﻔﻘﻬﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﯾن
وﺗرد ﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ طوال اﻟﻌﺎم ﻋﻠﻰ اﻷﺳﺋﻠﺔ اﻟﻣطروﺣﺔ  :اﻷﺳﺋﻠﺔ واﻻﺳﺗﻔﺳﺎرات اﻟﻔﻘﻬﯾﺔﻠﻰ اﻟرد ﻋ -
اﻟﺳوق  ااﻹﺳﻼﻣﻲ، ﻻﺳﯾﻣﺎ ﻣﻌﺎﻣﻼت ﻫذ رأس اﻟﻣﺎلواﻻﺳﺗﻔﺳﺎرات اﻟﻔﻘﻬﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻟﻬﺎ ﻋﻼﻗﺔ ﺑﺳوق 
  .ﻣن ﻣﻧظور ﺷرﻋﻲ ﻪواﻷﺣﻛﺎم اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑ
ﺎﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺑﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟﻠﺟﻧﺔ ﺑﺎﻟﺗوﻋﯾﺔ واﻟﺗﻌرﯾف  :ﺗوﻋﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠﯾن واﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن 
ﻋﻘد اﻟدورات اﻟﺗدرﯾﺑﯾﺔ اﻟﻣﻛﺛﻔﺔ واﻟﻧدوات  ﻣن ﺧﻼلﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﻻﺳﯾﻣﺎ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن واﻟﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﯾﻪ، وذﻟك 
اﻟﻔرﺻﺔ ﻌطﻲ ﻼﺳﺗﻔﺎدة ﻣن اﻟﺑﺣوث واﻟدراﺳﺎت واﻟﻣﻧﺎﻗﺷﺎت ﻓﯾﻬﺎ وﺗﻟواﻟﻣؤﺗﻣرات ﻓﻲ اﻟﻣراﺣل اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ 
رﻋﯾﯾن واﻟﻣﻔﻛرﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻟﺗﺑﺎدل اﻟﻣﻌرﻓﺔ واﻟﺧﺑرات ﻓﻲ ﻛل اﻟﻘﺿﺎﯾﺎ اﻟﻣﻌﺎﺻرة اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﻟﻠﺧﺑراء اﻟﺷ
ﺑﺎﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﺟﺎﻧب إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﻣﻣﺎرﺳﺔ أﺳس اﻟﺷرﯾﻌﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت 
ﻼل ﺗوﺿﯾﺢ وﯾﻛون ذﻟك ﻣن ﺧ ،وق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎواﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺳ
ﻟﻣﺳﻠﻣﯾن اﻟﻣﺣﻠﯾﯾن ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر وﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ا ، ﻬﺎاﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ وﺗداوﻟ ﻋﻣﻠﯾﺔ إﺻدار
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ﻫذﻩ وظﺎﺋف اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﺻورﺗﻬﺎ اﻟﻌﺎﻣﺔ أﻣﺎ ﻣن ﺟﻬﺔ اﻷدوات ﻓﺎﻋﺗﻣدت اﻟﻠﺟﻧﺔ و  ،ﻓﯾﻬﺎ
  :1اﺗﺟﺎﻫﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن ﻫﻣﺎ
اﺗﺧذت اﻟﻠﺟﻧﺔ ﻫذا اﻻﺗﺟﺎﻩ ﻣن ﺧﻼل  :وﻓﻘﺎ ﻷﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔدراﺳﺔ وﺗﺣﻠﯾل اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ  
ﺗﺣﻠﯾل وﺗﻘﯾﯾم ﺑﻌض اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﻘﻠﯾدي واﻟﺗﻲ ﻻ ﺗﺗﻌﺎرض ﻣﻊ أﺣﻛﺎم 
اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﺷروط ﻣﻌﯾﻧﺔ وﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل اﻟﻣﺛﺎل اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ وﺷﻬﺎدات اﻟﺷراء ﻣن اﻷﺳﻬم 
ﻟذﻟك ﻛﺎﻧت ﻫﻧﺎك ﺿرورة ﻟﺗﻘﻠﯾل اﻟﺗﻌﺎﻣل  ، وﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟزﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم ةاﻟﻣوﺟودة واﻟﺟدﯾد
 .ﺑﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ وزﯾﺎدة اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻓﻘﺎ ﻷﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ
ﻻ ﯾﺗﻌﺎﻣل ﺑﻬﺎ  اﻟﺗﻲ ﻋن طرﯾق ﺗﺷﻛﯾل اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ: ﺗﻔﻌﯾل اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ 
ﻓﻲ دراﺳﺔ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ  ﻓﻌﺎﻻ اوﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ دور  ،ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل
 (.ﻗﺳم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ)ﺗﻌﺎون ﻣﻊ ﺟﻬﺔ اﻹدارة ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺎﻟﺑ
    :ﻋواﻣل ﺳﺎﻋدت ﻋﻠﻰ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي. 2.3.4
ﺗوﺟد ﻋواﻣل ﻋدﯾدة ﺳﺎﻋدت ﻋﻠﻰ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي أﻫﻣﻬﺎ دور ﻫﯾﺋﺔ      
وﻛذا وﺟود ﻋواﻣل أﺧرى ﺳﺎﻋدت ﻓﻲ ذﻟك، وﻋﻠﯾﻪ ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص ﻫذﻩ اﻟﻌواﻣل ﻣن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ 
    :ﺧﻼل ﻣﺎﯾﻠﻲ
  : دور ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل. 3.4.2.1 
   ذﻛر اﻷدوار  اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﯾﻣﻛن ﺳوق رأسﻓﻲ ﺗطوﯾر دور ﻛﺑﯾر  ﺗﻠﻌب ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ     
  :2اﻟﺗﻲ أوﻛﻠت ﻟﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ
  .واﻛب اﻟﺗطورات اﻟﺣﺎﺻﻠﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ ﯾﺗﻧﻣﯾﺔ وﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻟ  - 
اﻟﺳﻠس وﺗوﻓﯾر اﻹﺷراف ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺑﺎدﻻت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻏرﻓﺔ اﻟﺗﺻﻔﯾﺔ وﻣرﻛز اﻟوداﺋﻊ ﺣﺗﻰ ﺗﺿﻣن اﻟﺗﻌﺎﻣل  - 
  . اﻟﺛﻘﺔ ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
  .ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻰإﻟﻣﻧﺢ اﻟﺗﺻﺎرﯾﺢ واﻹﺷراف ﻋﻠﻰ ﺟﻣﯾﻊ اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺗﻲ ﺗرﯾد اﻟدﺧول  - 
 ﺟﻣﯾﻊ اﻟﺷؤون اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬم واﻟﺳﻧدات واﻟﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ واﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺧرى ﺗﻧظﯾم - 
اﻷﺛر اﻻﯾﺟﺎﺑﻲ  ﺣﯾث أن ،وﺗدﻋﯾم وﺗﻌزﯾز ﻫذا اﻟﺳوقاﻻﻟﺗزام اﻟﻛﺎﻣل ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط و 
  .ﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟﺳوق ﺑﺳﺎﻫم ﻓﻲ اﻟﺗزام اﻟﻣﺻدرﯾﯾن واﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  ﺎح اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻟﻧﺟ
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   :رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻋواﻣل أﺧرى ﺳﺎﻋدت ﻓﻲ ﻧﺟﺎح ﺳوق. 3.4.2.2
  :1ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص أﻫم اﻟﻌواﻣل اﻟﺗﻲ ﺳﺎﻫﻣت ﻓﻲ ﻧﺟﺎح ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻫﻲ 
ﺣﯾث أن ﺗطوﯾر اﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت واﻟﻘواﻧﯾن اﻟﺧﺎﺻﺔ  ﺗوﻓر اﻹطﺎر اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ اﻟذي ﯾﺿﺑط ﻫذﻩ اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ، - 
  .ك واﻟﺗﺣوط واﻟﻣﺷﺗﻘﺎتﯾﺻﻛﺗﺎﻟﻛ أﺳواق اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﺄدوات
ﺎطﺎت ﺳﺎﻫم ﻓﻲ اﺳﺗﻣرار ﻧﺷﯾﯾﺗﻣﯾز ﺑﺳﯾوﻟﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﻟﻧﻘد ﺑﯾن اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اوﺟود ﺳوق  - 
  .اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﺗﻧوع اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ داﺧل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺑﯾن اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔ ﺑﻔﺿل ﻋﻣل  - 
اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﯾﺳﯾر ﺑﯾﺋﺔ اﻷﻋﻣﺎل ﻣن ﺧﻼل ﺗوﻓﯾر ﻗﻧوات اﻟﺗوزﯾﻊ اﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻻﻧﺗﺷﺎر  اﻟﺣﻛوﻣﺔ
  .واﻷﺟﻧﺑﯾﺔ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ،
  .ﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎلاﻟﺣواﻓز واﻹﻋﻔﺎءات اﻟﺿرﯾﺑﯾﺔ اﻟﻣﺗﻌ - 
اﻫﺗﻣﺎم اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺗﻧﻣﯾﺔ رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺑﺷري ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻩ ﻋﻧﺻرا ﺣﯾوﯾﺎ ﻟﺿﻣﺎن اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ إﻧﺷﺎء  - 
  .ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ
  :ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي وآﻓﺎﻗﻪ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔأﻫم اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ .3.4.3
ﺳﻼﻣﻲ ﻟذا ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﻟ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻓﺎقﺳﯾﺗم إﻋطﺎء أﻫم اﻟﺗﺣدﯾﺎت واﻵ اﻹطﺎرﻓﻲ ﻫذا      
  :ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻛﻣﺎ ﯾﻠﻲ
   :ﺗﺣدﯾﺎت ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي .3.4.3.1
اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺗزاﯾدت اﻟدﻋوة ﻹﺣﯾﺎء اﻟﺷرﯾﻌﺔ واﻟﻘﯾم واﻟﻧظم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﻣﻧﺎخ اﻟﺗﺣدي ﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ      
وﻫﻛذا ظﻬر اﻻﻫﺗﻣﺎم ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ، ﺑﺂﻟﯾﺎت ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﺣﺗﻰ ﺗﺗم ﻣواﺟﻬﺔ اﻟرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ وﺗﺣدﯾﺎﺗﻬﺎ
ﻓﻛرا وﺗطﺑﯾﻘﺎ ﻣﻧذ أواﺋل اﻟﻘرن اﻟﻌﺷرﯾن ﻓﻲ ﻏﻣرة أﺣداث وﺗطورات ﻋدﯾدة داﺧل اﻷﻗطﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
ﻋﻠﻰ اﻟرﻏم ﻣن أن ﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻧظﺎم ﻣﺎﻟﻲ إﺳﻼﻣﻲ ﻣﺗﻛﺎﻣل ﯾﻌﻣل ﺑﺎﻟﺗوازي ﻣﻊ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ، و 2وﺧﺎرﺟﻬﺎ
  :3 ﻓﻲﺗﺗﻣﺛل واﻟﺗﻲ اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ  رأسﺗﻌرﻗل ﺗطور ﺳوق  ﻋدﯾدةﺗﺣدﯾﺎت  إﻻ أﻧﻪ ﯾواﺟﻪ ،اﻟﺗﻘﻠﯾدي
واﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻋدم وﺟود اﻟﺧﺑرات اﻟﻔﻧﯾﺔ اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﻣﺣﻠﻠﯾن اﻟﻣﺎﻟﯾﯾن ﻟﻸﺳواق  - 
  .اﻟﻣﺑﺎﺷرة
                                                           
  .731ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،ﻣﻌﺎﻟم اﻟواﻗﻊ وأﻓﺎق اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل: اﻷﺳواق اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻧورة ﺑوﻣدﯾن،  : 1
ﺟﺎﻣﻌﺔ ام  ، اﻟﻣؤﺗﻣر اﻟﺛﺎﻟث اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ،3002-6791ﺗﻘوﯾم ﻣﺳﯾرة اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ  ، ﻋﺑد اﻟرﺣﻣن ﯾﺳري اﺣﻣد: 2
  .7ص ،5002اﻟﻘرى، ﻣﺎي 
3
  .81ص ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،-اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ –اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺄداة ﻟﺗﻧﺷﯾط ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، ﯾﺟﻲ أزﻋﺎر ﻟزﻏﻲ ﺣﻣو،ا : 
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إذ ﺗﻘوم أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﺑﻌرض ﺟﻣﯾﻊ ﻟواﺋﺣﻬﺎ وﺗﻌﻠﯾﻣﺎﺗﻬﺎ  :ﻣﺣﺎﻛﺎة أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ  -
وﻋﻘودﻫﺎ وٕاﺟراءاﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻫﯾﺋﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻹﺟﺎزﺗﻬﺎ وﺿﻣﺎن ﺧﻠوﻫﺎ ﻣن أي ﻣﺧﺎﻟﻔﺔ ﻷﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ 
 اﻟﺣﺎﻛﻣﺔ ﻟﻣﺟﺎل اﻟﻌﻣل اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ،اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻋﻠﻰ اﻟرﻏم ﻣن وﺿوح وﺛﺑﺎت اﻷﺣﻛﺎم اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ 
ﻓﺈن ﻣﺟﺎل اﻻﺟﺗﻬﺎد ﻓﻲ ﻣﺳﺎﺋل اﻟﺗطﺑﯾﻘﺎت اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻣﺎزال واﺳﻌﺎ اﻷﻣر اﻟذي ﻗد ﺗﺧﺗﻠف ﻣﻌﻪ ﻫﯾﺋﺎت 
وﻫذا ﻣﺎ  اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﯾن أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل ﻣﻣﺎ ﯾﺻﻌب ﻣﻌﻪ ﺗطوﯾر ﻣﻌﺎﯾﯾر ﻣوﺣدة ﻣﻘﺑوﻟﺔ ﻟﻠﺟﻣﯾﻊ،
ﻗد ﺗظﻬر ﻣﻌﻪ  وﻣن ﺟﻬﺔ ﺛﺎﻧﯾﺔ ﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،د ﻓﻲ ﻛﺛﯾر ﻣن اﻷﺣﯾﺎن ﻣن ﺗدوﯾل ﺑﻌض اﻟﻣﻧﺗﺣﯾ
 .1ﺑﻌض اﻟﺷﻛوك ﻓﻲ اﻟدور اﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻬﯾﺋﺎت اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﺿﻌف ﻣن ﻣﺻداﻗﯾﺗﻬﺎ
 .اﻟﺣﺎﺟﺔ اﻟﻣﺎﺳﺔ ﻻﺑﺗﻛﺎر اﻟﻣزﯾد ﻣن اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻣواﻛﺑﺔ ﺗطور اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ  -
 .اﻻﺧﺗﻼﻓﺎت اﻟﻔﻘﻬﯾﺔ ﺗﻌﺗﺑر ﻛﻌﺎﺋق ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ -
اﻟﻣﻌرﻓﻲ ﺿﻌف اﻟوﻋﻲ ، ﻣﻊ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﻣﺎل اﻟﺑﺷري ﻓﻲ اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ ﻋدم ﻛﻔﺎﯾﺔ ﺗﻧﻣﯾﺔ رأس اﻟ -
 .2ﺑﺷﻛل ﻋﺎم   اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺑﺎﻟﻣﺑﺎدئ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻧﺧﻔﺎض ﻣﺳﺗوى اﻟﺛﻘﺔ ﺑﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
إﻻ  ﻓرﻏم ﻧﻣو ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻧﻣو ﻣطردا، ،اﻟدوﻟﻲاﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻻﻋﺗراف  -
ﻗل ﻣن اﻟواﺣد ﻣن اﻟﻣﺎﺋﺔ ﻣن إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻧظﺎم أأن اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻻ ﺗزال ﺗﻣﺛل ﻣﺎ ﻧﺳﺑﺗﻪ 
واﻟﺗﻲ ﺗﻘﯾم ﻣن ﺧﻼل ﻋدد اﻟﺷرﻛﺎت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ  ،اﻟﺳوق اﻧﻔﺗﺎحاﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗوﺳﯾﻊ درﺟﺔ ، وﻛذا اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ
  .3ﻓﯾﻬﺎ ﻣن ﻧﺎﺣﯾﺔ واﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻧﺳﺑﻲ ﻟﺣرﻛﺎت رؤوس اﻷﻣوال ﻣن ﻧﺎﺣﯾﺔ أﺧرىاﻟﻣﺳﻌرة 
  :0202أﻓﺎق ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .3.4.3.2
ﻟﻪ آﻓﺎق ﻓﺈن  ﻣﺎﻟﯾزي اﻟﺑﺎﻟرﻏم ﻣن اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﻛﺛﯾرة اﻟﺗﻲ ﺗﻌﯾق ﺗطور ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ      
ﻻﺑد ﻣن ﻋﻣل اﻟﺣﻛوﻣﺔ  ،ﺧﻼل اﻟﻌﻘد اﻟﻣﻘﺑل ﻩﻧﻣو  ﻣواﺻﻠﺔﻟو  دة ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻟﻘﻠﯾﻠﺔ اﻟﻘﺎدﻣﺔ،واﻋ
وﺗوﻓﯾر اﻟﻔرص  ،دﻣﺎج ﻓﻲ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲﻧاﻻﺗدوﯾل و اﻟاﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘﺎم اﻷول ﻋﻠﻰ زﯾﺎدة 
ﺟل ﺗﺣﻘﯾق ذﻟك ﻗﺎﻣت أوﻣن ، ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ اﻟﻛﻔﯾﻠﺔ ﻟﺗﻌزﯾز ﻣﻛﺎﻧﺗﻬﺎ ﻛﻣرﻛز ﻷﻧﺷطﺔ
ﯾﻬدف اﻟﻣﺧطط و ، 0102ﻣﺧطط اﻟرﺋﯾﺳﻲ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ أﻓرﯾل ﺳﻧﺔ اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺈطﻼق اﻟ
ﺗرﯾﻠﯾون ﻟﺻﺎﻟﺢ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي  8.5ﺣﺟم اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ ﺑأﺳﺎﺳﺎ إﻟﻰ اﻟوﺻول 
ﺳﻧوﯾﺎ ﻋﻠﻰ ﻣدى اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﻣﺗدة ﻣن  %6.01ﻣﻊ ﻣﻌدل ﻧﻣو ﻣﺗوﺳط ﻗدرﻩ  0202وﻫذا ﺑﺣﻠول ﻋﺎم 
                                                           
1
  041ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،اﻟﻣﺳﺗﻘﺑلﻣﻌﺎﻟم اﻟواﻗﻊ وأﻓﺎق : اﻷﺳواق اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻧورة ﺑوﻣدﯾن،  : 
2
،  آﻟﯾﺎت وﻣﺗطﻠﺑﺎت إﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻣﺟﻠﺔ  اﻟدراﺳﺎت اﻟواﻗﻊ واﻟﺗﺣدﯾﺎت : اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر،  رﺑﯾﻌﺔ ﺑن زﯾد،   : 
  .35، ص3102اﻟﻌدد اﻷول،  اﻷردن،   ، اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟﻠﻌﻠوم اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ  ، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ
  .801، ص3002، ﺑﯾروت ، دار اﻟﻣﻧﻬل اﻟﻠﺑﻧﺎﻧﻲ اﻟﺟزء اﻟﺛﺎﻧﻲ، ، ﻗﺿﺎﯾﺎ ﻧﻘدﯾﺔ وﻣﺎﻟﯾﺔ، اﻟﺑورﺻﺎت واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ، وﺳﺎم ﻣﻼك: 3
 961
 
اﻟﻣﺗوﻗﻊ أن ﯾﺗﺣﻘق ﻫذا اﻟﻧﻣو أﺳﺎﺳﺎ ﻣن ﺧﻼل ﺗوﺳﯾﻊ ﻗﺎﻋدة ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل وﻣن  ،10202اﻟﻰ 1102
واﻟذي ﻣن ﺷﺄﻧﻪ أن ﯾوﻟد أﯾﺿﺎ ﻛﻔﺎءات اﻟﺣﺟم وﻋﻣق أﻛﺛر ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  ،ﻟﯾﺎاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ دو 
ﻛﻣﺎ ﻫو  0202ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص آﻓﺎق ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻋﺎم و  ،اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  :ﻓﻲ اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ( 2PMC)  ﻣﺳطر ﻟﻪ ﻓﻲ ﺑرﻧﺎﻣﺞ
  :0202آﻓﺎق ﻧﻣو رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﺣﻠول ﻋﺎم  : ( 3.6)اﻟﺟدول 
  0002 stnemgeS tekraMاﻟﺳوق  ﺢﺷراﺋ
  ( MRﺑﻠﯾون)
  0102
 ( MRﺑﻠﯾون)
ﻣﻌدل ﻧﻣو ﺳﻧوي ﻣرﻛب 
  (RAC %)
  0102-0002
  0202
  ( MRﺑﻠﯾون)




اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻸﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ 
  اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
  4.7  1.155.1  5.11  1.657  1.452
  6.31  5.133.1  2.22  0,492  6;93  اﻟﺻﻛوك 
  6.01  6.288.2  6.31  1.050.1  7.392  اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ 
  اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺻﺎﻓﯾﺔ ﻟﺻﻧﺎدﯾق 
  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  7.02  0.851  3.03  0.42  7.1
         seitiruceS,2oN loV,1102 retraG dn2, tekraM latipac cimalsI aisyalaM  :ecruoS            
       . 74p, naisyalaM noisimmoC          
 
أﻋﻼﻩ ﯾﻼﺣظ أن اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻸﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺟدول ﻣن ﺧﻼل      
ﻓﻲ ﺣﯾن  %5,11ب 0102و0002ﻟﻠﻔﺗرة  بﻛاﻟﻣر ﺣﯾث ﻗدر ﻣﻌدل اﻟﻧﻣو اﻟﺳﻧوي  ﻓﻲ ﺗزاﯾد ﻣﺳﺗﻣر،
زﯾﺎدة ﻓﻲ ﺣﺟم ﻛل ﻣن اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻟﻸﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ  0202ﺧﻼل  ﯾﺗوﻗﻊ
ﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻣﻌدل ك اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺻﺎﻓﯾﺔ ﻟﺻﻧﺎدﯾق اﻻﻟذاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺣﺟم اﻟﺻﻛوك وﻛ
اﻗل ﻣن ﻣﻌدﻻت اﻟﻧﻣو اﻟﻣرﻛﺑﺔ  0202و0002ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﺷراﺋﺢ اﻟﺳوق ﻟﻛل ﻣن  اﻟﻧﻣو اﻟﻣرﻛب 
  .0102و0002ﻟﺷراﺋﺢ اﻟﺳوق ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة
  :2ﻓﻲوﺗﻣﺛﻠت ( 2PMC) اﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت اﻟﻧﻣو اﻟﻣﺻﺎﻏﺔ ﺿﻣن ﻣﺧطط ﻋﻠﯾﻪ وﺿﻌت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ و 
 .ﺗﺷﺟﯾﻊ ﺗﻛوﯾن رأس اﻟﻣﺎل -
 .ﻣﻊ ﺗﻌﻣﯾق اﻟﺳﯾوﻟﺔ وﻣﺧﺎطر اﻟﺳوق ،ﺗوﺳﯾﻊ ﻧطﺎق وﻛﻔﺎءة اﻟﺳوق -
                                                           
1
   5102/01/01، ﺑﺗﺎرﯾﺦ /ten.areezajla.www:، ﻋﻠﻰ ﻣوﻗﻊ  ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻛﺑر ﺳوق ﻟﻠﺻﻛوك اﻻﺳﻼﻣﯾﺔﻣﺣﻣود اﻟﻌدل، :  
  .241، صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،ﻣﻌﺎﻟم اﻟواﻗﻊ وأﻓﺎق اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل: اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻷﺳواق ﻧورة ﺑوﻣدﯾن،  :2
 071
 
                                                                                      .ﺗدوﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل وﺑﻧﺎء اﻟﻘدرات اﻟﺑﺷرﯾﺔ وﺗﻌزﯾز اﻟﺑﯾﺋﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﻟﻠﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺗﺳﻬﯾل -
  :أﻣﺎ اﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻓﻬﻲ ﻛﺎﻵﺗﻲ
 .ﺗﻌزﯾز ﺗﻧظﯾم ﻣﻧﺗﺟﺎت إدارة اﻟﻣﺧﺎطر -


























  :ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث
ﯾﻌد ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣن ﺑﯾن أﻫم اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ، ﺣﯾـث ﻋـرف ﻫـذا اﻟﺳـوق ﺗطـورا 
ﻣﻠﺣــوظ ﺑﻔﺿــل اﻟﺗﻌﺎﻣــل ﺑــﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ أﻻ وﻫــﻲ اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ وﻟﻘـد ﺗــم اﻟﺗطــرق إﻟــﻰ 
وظــﺎﺋف، ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣﻔــﺎﻫﯾم اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﻬــذا اﻟﺳــوق ﺣﯾــث ﺗــم إﺳــﺗﻌراض اﻟﻣﻔﻬــوم واﻟﺧﺻــﺎﺋص واﻟ
وﻣــن اﻟﻧﺗــﺎﺋﺞ اﻟﺗــﻲ ﺗــم راض آﻓــﺎق ﺳــوق رأس اﻟﻣــﺎل اﻟﻣــﺎﻟﯾزي، واﻹﺷــﺎرة إﻟــﻰ اﻟرﻗﺎﺑــﺔ اﻟﺷــرﻋﯾﺔ ﻓﯾــﻪ واﺳــﺗﻌ
  :اﻟﺗوﺻل إﻟﯾﻬﺎ ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻔﺻل ﻣﺎﯾﻠﻲ
ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻫو ﺳوق ﻣزدوج أي ﻓﯾﻪ ﺳوﻗﯾن ﺳـوق رأس ﻣـﺎل إﺳـﻼﻣﻲ وﺳـوق رأس ﻣـﺎل  -
  .ﺗﻘﻠﯾدي
  .ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط وﺗﻧظﯾم ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻓﻌﺎﻻ اﺗﻠﻌب ﻫﯾﺋﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ دور  -
ﯾواﺟـﻪ ﺳـوق رأس اﻟﻣـﺎل اﻟﻣـﺎﻟﯾزي ﻋـدة ﺗﺣـدﯾﺎت ﻣـن ﺣﯾـث  اﻟﺑﺣـث ﻋـن اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ  -
ﻣﺛـل  واﻻﺑﺗﻌﺎد ﻋن اﻟﻣﺣﺎﻛـﺎت ﻟﻸﺳـواق اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ واﻟﺧﻼﻓـﺎت اﻟﺷـرﻋﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﺧـص ﺑﻌـض أﻧـواع اﻟﺻـﻛوك







































  :ﺗﻣﻬﯾد. 4
أي  ، ﻋﻧـدﻣﺎ أﻧﺷـﺄت اﻟﺣﻛوﻣـﺔ ﻫﯾﺋـﺔ اﻟﺗﻣوﯾـل اﻟﻌﻘـﺎري،6891ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﻋـﺎم ﻧﺷﺎط اﻟﺗورﯾق ﺑدأ  
واﺳـﻣﻬﺎ اﻟرﺳـﻣﻲ ﻫـو ) وﻓﻘـﺎ ﻟﻧﻣـوذج ﻓـﺎﻧﻲ ﻣـﺎي ﺣﯾث ﺗﺷﻛﻠت ،samagacاﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري
ﻫـﻲ واﺣـدة ﻣـن و   noitaicossA egagtroM lanoitaN laredeF ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘـﺎريﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻔدراﻟﯾﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ 
ﺗﺄﺳﺳـت ، ﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔا اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة ﻟﻠرﻫن ﻓﻲاﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ  اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري أﻛﺑر ﻣؤﺳﺳﺎت
 ﻫﻲ ﻣؤﺳﺳﺔ رﻫن اﻟﻣﻧﺎزل اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻔدراﻟﯾـﺔ) اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ؤلوﻓرﯾدي ﻣﺎك ﻓﯾ (2391ﻋﺎم 
اﻟـرﻫن  واﺣدة ﻣن أﻛﺑر ﺷرﻛﺎت ، وھﻲCMLHF( noitaroproC egagtroM naoL emoH laredeF ehT)
ﯾﻣﻛــــن اﻟﻘ ــــول أن و إﻟ ــــﻰ ﺣــــد ﺑﻌﯾ ــــد  (0791ﺗﺄﺳﺳــــت ﻋــــﺎم ، اﻷﻣرﯾﻛﯾــــﺔ اﻟوﻻﯾ ــــﺎت اﻟﻣﺗﺣــــدة ﻓ ــــﻲ اﻟﻌﻘــــﺎري
أﻏـراض ﺧﺎﺻـﺔ ﺑـﯾن ﻣﻘرﺿـﻲ  وﺳـﯾﻠﺔ ﻋﻠـﻰ أﻧﻬـﺎ ﺻـفﺗو ﻟﺗورﯾـق ﻓـﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ و اﻣﺻـدر ﻫـﻲ  samagac
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ اﻟﺻـــﺎدرة ﻋـــن ﻛﻣـــﺎ ﯾطﻠـــق ﻋﻠـــﻰ  ،اﻟـــرﻫن اﻟﻌﻘـــﺎري واﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣـــدى اﻟطوﯾ ـــل
  . اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ اﻟﺳوق samagacاﺳم ﺳﻧدات  samagaC
اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﻻ أن ﺳوق اﻟﺗورﯾق  ﻋﻣﻠت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺟﺎﻫدة ﻋﻠﻰ ﺗطوﯾر اﻟﺗورﯾق
وﻣﻊ ﺣدوث  اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ،و  وﯾﺔ واﻷوروﺑﯾﺔﻠوب ﺑﺎﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ إﻟﻰ اﻷﺳواق اﻵﺳﯾﻟم ﯾرﺗﻘﻲ إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣط
ﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ازدادت أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻛﺑدﯾل ﻟﻸوراق ا
  .اﻷدوات ﻣن أﻫم ﻣﺳﺑﺑﺎت ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺣﯾث ﺗﻌد ﻫذﻩ  ،اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ وأدوات اﻟﺗورﯾق
ﺳﻼﻣﻲ ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق إﻟﻰ دور ﻛل ﻣن اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹ ،ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺗم ذﻛرﻩ       
 ، واﻟﺧروج ﺑﺎﻟﻛﯾﻔﯾﺔ اﻟﻣﺛﻠﻰ ﻟﺟﻌل اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑدﯾﻼ ﻟﻠﺗورﯾقﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
رﺋﯾﺳﯾﺔ  أﻗﺳﺎموﻣن أﺟل ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ ﻫذا اﻟﻣوﺿوع ﺗم ﺗﻘﺳﯾم اﻟﻔﺻل اﻟراﺑﻊ إﻟﻰ أرﺑﻌﺔ  ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، اﻟﻣﺻرﻓﻲ
  :ﻫﻲ
  .اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي - 
  .واﻗﻊ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي - 
  .اﻟﻣﺎﻟﯾزيﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ  أﺛر - 







 :اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي. 4.1
أدوات  ،ﻠﻛﯾﺔﻓﻬﻧﺎك أدوات ﻣ، ﯾﺗم ﺗداوﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺗوﺟد أدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺗﻧوﻋﺔ       
ﺳﯾﺗم اﻟﺗطرق أﯾﺿﺎ إﻟﻰ اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﺟزءوﻋﻠﯾﻪ ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟ اﻟﺦ،...ﺻﻛوك إﺳﻼﻣﯾﺔ ،اﻟدﯾن
  .واﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
  :أدوات اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ .4.1.1
ﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ  اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻷﺳﻬم ﺳواءأﻧواع اﻷﺳﻬم  ﻓﻲ ﻣﺧﺗﻠف ﺗﺗﻣﺛل
ﺣﯾث  ،ﻠوﺣﺔ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﻠﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔاﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ اﻟاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ أو اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ 
وﻫﻲ ذات ﺗﻧﺎﻓﺳﯾﺔ ، 1ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗﻌد ﻫذﻩ  اﻷﺳﻬم ﻣن ﺑﯾن اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻘﺑوﻟﺔ اﻟﺗطﺑﯾق ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر
اﻟﺷراء ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﺟدﯾدة وﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة وأﯾﺿﺎ ﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺷﻬﺎدات ﺣق 
وﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﻘﺎري وﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺑﺎدل اﻟﺗﺟﺎري واﻟﺗﻲ ﺻﻧﻔت ﻣن ﻗﺑل ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق 
، وذﻟك ﯾﻣﻛن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن ﺗﻧوﯾﻊ ﻣﺣﺎﻓظﻬم اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﻣﻘﺑوﻟﺔ ﺷرﻋﺎ
  .2ﻣﺗﻌددةاﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟ
  :اﻷﺳﻬم .4.1.1.1
  :ﺗوﺟد أﻧواع ﻋدﯾدة ﻟﻸﺳﻬم اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾﺻﻬﺎ ﻛﻣﺎﯾﻠﻲ     
ظﻬرت اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ : اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ( أوﻻ
ﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﺗم طرﺣﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﺎ، أﻧﺷطﺗﻬﺎ ﻣن اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﻣﺣرﻣﺔ ﺷر  ، وﻫﻲ أدوات ﺗﺧﻠو37991اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻋﺎم 
وراق ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣن طرف اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺿﻣن ﻗﺎﺋﻣﺔ ﺳوق اﻷ
ﻛﺄﺳﻬم إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬم اﻟﻣطروﺣﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق، وﻫذا ﯾﻌﻧﻲ أﻧﻬﺎ %58وﺗﻣﺛل ، 4اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  .5ﺗﺣوز أﻛﺛر ﻣن ﺛﻠﺛﻲ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾزي
                                                           
 ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ: اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، : 1
  .091ص
 ni tekram latipac cimalsI eht fo noitulove eht ,srehto dna halladba ,naw alizazar naw   :2
 :ta elbaliava ,dnalaeZ wen ,ytisrevinu nlocniL ,aisyalam
 A6/snoitacilbup/ciha6/secnerefnoctsap/2stnevetsap/stneve/tuoba/lcas/zn.ca.airotciv.www//:ptth
 4102-40-50 ni,8:p ,fdp.repap_LANIF_57-CIH
 ,erutluc ,noigiler ,scitilop fo koobdnah a  :yadot dlrow eht ni cimalsI ,hcabnietS odU ,ednE renreW  :3
 dna
 781 p ,0102 ,sserP ytisrevinU llenroC ,yteicos
 ,ecneirepxE naisyalaM :krowemarf cimalsI tekram latipac ,ziza ludba ,etiaz rathkA  :4
 71-51 p,ytisrevinU E.A.U ,segnellahc & stcepsorp ;esruob fo stekram seitiruces fo ecnerefnoc
 .91 :p ,7002 yam
 :ta elbaliava ,"tekram latipac cimalsI ", aisyalaM asruB  :5
 .3102-60-01:ni /tekram_latipac_cimalsi/secivres_dna_stcudorp/mb/etisbew/ym.moc.eslk.www
 ﯾﻣﻛن اﻟﺗوﺿﯾﺢ أﻛﺛر ﻣن ﺧﻼل ﺗﺑﯾﺎن ﺗطور اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ وﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ 
 .4102
اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ وﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ 
  .4102
stropeR launnA aisyalam noissimmoc seitiruceS
p ,1102( ,)65-6  :p,0102( ,)25-6 :p ,9002(
ﺗطور اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ وﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ 
.4102
  

















































































3,47  %4,17  %98  %98  %88  %88
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 - 1002 اﻟﻔﺗرة اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﯾن
 ﺗطور (:4.1
 -1002اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﯾن 
 :ﻣن إﻋداد اﻟﺑﺎﺣﺛﺔ ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ
,)65-6 :p ,8002( ,)15-6 :p,7002( :
)641 :p ,4102( ,)36-6 :p ,2102( ,)55-6  :
  :وﯾﻤﻜﻦ اﻟﺘﻮﺿﯿﺢ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﻟﻲ
 :(
  -1002اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﯾن 





























ﻋدد اﻷﺳﮭم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ 
ﻋدد اﻷﺳﮭم ﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ 
اﻷﺳﮭم اﻟﻛﻠﯾﺔ
































































اﻷﺳﻬﻢ ﻏﲑ  ﻋﺪد
 ﻣﻊ اﳌﺘﻮاﻓﻘﺔ






 ﺟﺔر اﳌﺪ اﻟﻜﻠﻴﺔ










ﯾﻣﻛن ﻣﻼﺣظﺔ أﻫم اﻟﺗطورات اﻟﺗﻲ ﻣرت ﺑﻬﺎ اﻷﺳﻬم ﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ ﺗﺑﻌﺎ ﻟﻣﺎ ورد ﻓﻲ اﻟﺟدول واﻟ       
  :ﯾﻠﻲ ﺣﯾث ﺗﻣﯾزت ﺑﻣﺎ( 4102- 1002)اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﻣدروﺳﺔ 
   :ﯾﻠﻲ ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺑﻣﺎﺗﻣﯾزت ( 6002-1002)اﻷوﻟﻰ  ﻣرﺣﻠﺔاﻟ -
ﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺣﯾث ﺑﻠﻎ ﻋدد ﻫذﻩ ﯾﺣدﺛت زﯾﺎدة ﻣﺳﺗﻣرة ﻓﻲ ﻋدد ﻫذﻩ اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷر  - 
 (.4102- 1002)ﺳﻬم وﻫﻲ ﻗﻣﺔ اﻟذروة اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﺧﻼل ﻓﺗرة 688م 6002اﻷﺳﻬم ﻓﻲ 
اﻟﻰ 1002ﺳﻬﻣﺎ ﻓﻲ 081ﻋدد اﻷﺳﻬم ﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن  صﺗﻧﺎﻗ - 
  .6002ﺳﻬﻣﺎ ﻓﻲ 341
ﺷﻬد ﻋدد اﻷﺳﻬم اﻟﻛﻠﯾﺔ ﺗزاﯾد ﻣﺳﺗﻣر ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺣﯾث ﻛﺎن ﻋدد اﻷﺳﻬم ﻓﻲ  - 
  .6002ﺳﻬم ﻓﻲ 9201وﺻل إﻟﻰ  ﺳﻬﻣﺎ وﺗزاﯾد ﻋددﻫﺎ إﻟﻰ أن 028م 1002
ﻋﻠﻰ ﻋدد اﻷﺳﻬم  ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﯾر ﺣﻘﯾﻘﻲ وﻋﻠﯾﻪ
ﺣﯾث ﻟوﺣظ أن ﻧﺳﺑﺔ اﻷﺳﻬم ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺗزاﯾدت ﺑﺣﯾث ، اﻹﺟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
  .6002ﺳﻧﺔ  1.68م إﻟﻰ 1002ﻓﻲ  %87اﻧﺗﻘﻠت اﻟﻧﺳﺑﺔ ﻣن 
ﻋﻠﻰ اﻟﻌدد اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻸﺳﻬم ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  ﻩﺔ وﺗﺄﺛﯾر وﯾﻔﺳر ارﺗﻔﺎع ﻋدد اﻷﺳﻬم اﻹﺳﻼﻣﯾ  
ﻣﻣﺎ ، ﻟﯾزﯾﺎ ﻟﻣﻣﺎرﺳﺔ أﻧﺷطﺔ ﻣﻘﺑوﻟﺔ ﺷرﻋﺎاﻟﻣﺎﻟﯾزي إﻟﻰ ﺗزاﯾد ﻣﺳﺗوى اﻟوﻋﻲ ﺑﯾن اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻓﻲ ﻣﺎ
ﻧﻪ ﯾﺑرز اﻫﺗﻣﺎم اﻟدوﻟﺔ ﻛﻛل ﺑﺗﺷﺟﯾﻊ أﻛﻣﺎ ، 1ﯾؤدي إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع ﻣﺳﺗوى اﻟﺛﻘﺔ ﻟدى اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟﻣﺳﻠﻣﯾن
  .اﻹﺳﻼﻣﻲاﻻﻗﺗﺻﺎد 
  :ﯾﻠﻲ ﻋرﻓت ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﻣﺎ (:4102- 7002)اﻟﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣن-
اﻧﺧﻔﺎض ﻋدد اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻛن ﻟﯾس اﻧﺧﻔﺎض ﺷدﯾد ﻣﺎ ﺑﯾن - 
 ،م6002ﻬﻣﺎ ﺑﻌدﻣﺎ ﻛﺎن ﺳﻧﺔ ﺳ 056م3102اﻟﺳﻧوات، ﺣﯾث ﺳﺟل ﻋدد ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻷﺳﻬم ﻓﻲ 
ﯾﻘدر   4102اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ارﺗﻔﺎع ﺑﺳﯾط ﻓﻲ ﻋدد اﻷﺳﻬم ﻓﻲ ﺛم ﻋرف ﺳوق رأس  ﺳﻬﻣﺎ 688
  .ﺳﻬم ﻣﺗواﻓق ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ376:ب
اﻟﻰ 7002ﺳﻧﺔ  831 واﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ مﺗاﻟﻣﺣدوث اﻧﺧﻔﺎض ﻛذﻟك ﻓﻲ ﻋدد اﻷﺳﻬم ﻏﯾر - 
  .2102ﺳﻧﺔ  601
ﺳﻬم ﻓﻲ 162ﻗدرت بﺣﯾث  ﯾﺔاﻟﺗﻘﻠﯾد ﺣدﺛت زﯾﺎدة ﻓﻲ ﻋدد اﻷﺳﻬم 3102 ﺔﻟﻛن ﺧﻼل اﻟﺳﻧ -     
اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ ﻋدد ﻛﻣﺎ ﺣدث  ، ﺳﻬم 332إﻟﻰ ﻟﯾﺻل ﻋدد اﻷﺳﻬم 4102ﻓﻲ ﺛم ﺣدث اﻧﺧﻔﺎض 3102
ﻓﻲ ﺳﻧﺔ  ﺳﻬم 609اﻟﻰ 7002ﺳﻧﺔ ﺳﻬم  ﻓﻲ 199ﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣناﻷﺳﻬم اﻟﻛﻠ
                                                           
  .431ص رﺟﻊ ﺳﺎﺑق،ﻣ، ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق ﻧﺑﯾل ﺧﻠﯾل طﻪ ﺳﻣور، : 1
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ﺧﺎﺻﺔ اﻟﺗﺄﺛﯾر ، ﻋﻠﻰ  ﺳوق اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺎﻟﯾزي 8002، وﻗد ﯾرﺟﻊ ذﻟك ﻵﺛﺎر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ل 4102
  .ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻬم ﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم  اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺗﻲ ﺗؤﺛر ﺑدورﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷﺳﻬم ﻛﻛل
ﻓﻲ  %68واﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻠوﺣظ أن ﻫﻧﺎك زﯾﺎدة ﻣنﺗأﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻧﺳب اﻷﺳﻬم اﻟﻣ -
ﺛم ﺣدث %4.17ﺑﻧﺳﺑﺔ  3102اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ اﻟﻧﺳﺑﺔ ﺧﻼل ﺛم ﻟوﺣظ  ، 2102ﻓﻲ %98اﻟﻰ 7002
 : وﻋﻠﯾﻪ ﯾﻣﻛن ﺗﻔﺳﯾر ﻫذﻩ اﻟﻣﻼﺣظﺎت ﻛﻣﺎ ﯾﻠﻲ %3.47ب 4102ارﺗﻔﺎع ﻓﻲ اﻟﻧﺳﺑﺔ ﺳﻧﺔ 
اﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري وﻫذا اﻟذي أدى ، ﺑﺎﺿطراﺑﺎت اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾﺔ 7002ﺳﻧﺔ  تﺗﻣﯾز  -
ﻣﻣﺎ أدى إﻟﻰ اﻟﺗﺄﺛﯾر أﯾﺿﺎ ﻋﻠﻰ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣن  ،إﻟﻰ ﺗﺄﺛر ﻣﻌظم أﺳواق اﻟﻣﺎل ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم
 .ﺧﻼل ﺗراﺟﻊ ﻋدد اﻷﺳﻬم
زﻣﺔ ﻟﻸ اﻛﺑﯾر  اﻧﻪ ﻟم ﯾﻛن ﻫﻧﺎك ﺗﺄﺛﯾر أﻣن اﻟﺗذﺑذب اﻟﺑﺳﯾط أي  ﺎﺷﻬدت ﻧﺳﺑﺔ اﻷﺳﻬم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻧوﻋ -
اﻷﺳﻬم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن ﺗﺷﺟﯾﻊ ﻣن طرف ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻛذا ﺗزاﯾد  وﻫذا ﻟﻣﺎ ﺣظﯾت ﺑﻪ ،ﻋﻠﯾﻬﺎ
 .اﻟوﻋﻲ ﻟدى اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻷﺳﻬم
ﻗد ﯾﻛون  4102و3102أﻣﺎ زﯾﺎدة ﻋدد اﻷﺳﻬم ﻏﯾر اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺧﻼل  -
ﻣﻠﺣوظ ﻓﻲ ﻣﺧﺗﻠف  ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟدﺧول اﻟﺷرﻛﺎت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ إﻟﻰ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺑﻌد ﺣدوث ﺗطور
 .1اﻟﺟواﻧب
  » stnarraW llaC «: ﺷﻬﺎدات اﻟﺷراء ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻣوﺟودة (ﺛﺎﻧﯾﺎ
وﻫﻲ  ، ﻫﻲ إﺣدى اﻟوﺳﺎﺋل اﻟﺗﻲ ﺗﻠﺟﺄ إﻟﯾﻬﺎ اﻟﺷرﻛﺔ ﻟﺗﺣﻔﯾز اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ
وﻟﯾس اﻻﻟﺗزام  ﻓﻲ ﺷراء ﻋدد ﻣﻌﯾن ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ  ،ﺑﺎرة ﻋن ﺷﻬﺎدة ﺗﻌطﻲ ﻟﺻﺎﺣﺑﻬﺎ اﻟﺣقﻋ
وﻣن ﺑﯾن ، 2اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي أو ﻋدم ﺷراﺋﻪ ﻓﻲ ﻓﺗرة زﻣﻧﯾﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ وﺑﺳﻌر ﻣﻌﯾن 
  :3ﯾﻠﻲ اﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﺗﻲ ﺗﻣﯾز ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﻣﺎ
ﻣﺛل ﺗرﺗﺑط ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﺑﺎﻟﻣوﺟودات اﻟﻣﺣددة  : ressA gniylrednU: اﻟﻣوﺟودات اﻷﺻﻠﯾﺔ 
ﺗﻌطﻲ ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات و اﻷﺳﻬم اﻟﺻﺎدرة ﻋن اﻟﺷرﻛﺔ ﺣﯾث ﺗﺳﻣﻰ ﻫذﻩ اﻷﺳﻬم ﺑﺎﻟﻣوﺟودات اﻷﺻﻠﯾﺔ 
  .4 د ﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻪ ﻣﺳﺑﻘﺎ ﻓﻲ ﻓﺗرة ﻣﻌﯾﻧﺔﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ اﻟﺣق ﻓﻲ ﺷراء ﻛﻣﯾﺔ ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ ﺑﺳﻌر ﻣﺣد
                                                           
ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﺗﺧﺻص  ،ﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣوذﺟﺎ ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل،: 1
  . 502ص ،4102، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺳﻛرةﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر،  ،اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻗﺳم اﻟﻌﻠوم اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺎت
  .531ص  ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق، ﻧﺑﯾل ﺧﻠﯾل طﻪ ﺳﻣور : 2
 ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣوذﺟﺎﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس اﻟﻣﺎل  ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل، : 3
  .502ص
4
 .3p,9002, tropeR launnA,isyalaM noisimmoC sitiruceS  :
 871
 
 ،ﻟذي ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻪ ﺗﻧﻔذ ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎداتﻫو ذﻟك اﻟﺳﻌر ا: ecirP ecicrexEﺳﻌر اﻟﺗﻧﻔﯾذ  
 ،ﻠﻰ ﻏرار اﻷﺳﻬم ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ اﻟﺗﻌﺎﻗدﻣﺎ ﯾﻛون ﻫذا اﻟﺳﻌر ﻫو ﺳﻌر اﻟﺳوق ﻟﻠﻣوﺟودات اﻷﺻﻠﯾﺔ ﻋوﻋﺎدة 
ﻛﻣﺎ ﻗد ﯾﻛون ﺳﻌر اﻟﺑﯾﻊ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺧﯾﺎر اﻟﺑﯾﻊ  ،ﻟﺳﻬم ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺧﯾﺎر اﻟﺷراء ﻟﺣﺎﻣﻠﻪﻓﻬو ﺳﻌر ﺷراء ا
ﻗت و ﺗﺣدﯾد ﺳﻌر اﻟﺗﻧﻔﯾذ ﻓﻲ و اﺧﺗﯾﺎر ﺗﻧﻔﯾذ ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﻗرار  -ﺣﺎﻣل اﻟﺳﻬم- ﻟﺣﺎﻣﻠﻪ ﺑﺣﯾث ﯾﻣﻛﻧﻪ 
 .إﺻدارﻫﺎ
ﻟﻬذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﺳﻌر ﻣﺣدد وﻣﻌﻠوم ﺣﯾث ﺑﻣﺟرد اﻧﺗﻬﺎء ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺗﺻﺑﺢ ﻻ ﻗﯾﻣﺔ  :ﻓﺗرة اﻟﺗﻧﻔﯾذ 
 .اﺳﺗردادﻫﺎﻟﻬﺎ وﻻ ﯾﻣﻛن 
ﻗﺑض  ﻓﻼ ﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰاﻟﻣﺷﺗري  إﻟﻰﯾﻛون اﻧﺗﻘﺎل اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ ﺗﺎﻣﺎ إذا ﺟرت ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﻣن اﻟﺑﺎﺋﻊ  
  .ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺷﺄن"اﻷﺳﻬم "ﻋﯾﻧﻲ 
وٕاﻧﻣﺎ اﻟﻌﻘد ﻣﻧﺢ  ،ﻟﺧﯾﺎر اﻟذي ﻣﻧﺢ ﺑﻣﻘﺗﺿﻰ ﻋﻘد اﻟﺑﯾﻊﺷراء ﺣق اﺷراء ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﻟﯾس  
وﻟﻪ اﻻﺧﺗﯾﺎر ﻓﻲ ﺷراء اﻷﺳﻬم  ،م اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ ﻓﺗرة ﻣﻌﯾﻧﺔاﻟﻣﺷﺗري ﺣق ﺷراء ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن أﺳﻬ
  .1أو ﻋدﻣﻬﺎ وﻟﯾس اﻻﻟﺗزام ﺑﻪ
اﻟﻌﺎدﯾﺔ واﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ن ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﻣوﺟودة ﻓﻲ وﻗت اﻟﻌﻘد ﻷﻧﻬﺎ ﺗﺳﺗﻧد إﻟﻰ اﻷﺳﻬم أﻻﺑد ﻣن ﻣﻌرﻓﺔ      
ﻓﻠﻪ ﻗﯾﻣﺔ ( ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻫو أﺳﻬم)وﻛل ﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﻣﺎل  واﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي،
ﻓﻬﻲ ﻻ ﺗﻌﺗﺑر ﻣﺎﻻ ﺑل ﺗﻌد ﺣﻘﺎ ﻣﺟردا وﻻ ﯾﺟوز ، ﻣﺎﻟﯾﺔ وﻟﻛن إذا ﻛﺎﻧت اﻟﺷﻬﺎدات ﻻ ﺗﺳﺗﻧد إﻟﻰ اﻷﺳﻬم
ﻬذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات ﻣن ﻣﻧظور ﺷرﻋﻲ ﺑوﻣن اﻟﺷروط اﻷﺧرى ﻟﺟواز اﻟﺗﻌﺎﻣل  ،ﺷرﻋﻲ ﻣن ﻣﻧظور ﺑﻬﺎاﻟﺗﻌﺎﻣل 
  :2ﻣﺎ ﯾﻠﻲ
ﻻﺑد ﻋﻠﻰ اﻟﺑﺎﺋﻊ واﻟﻣﺷﺗري اﻻﻟﺗزام ﺑﺄﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺑﯾﻊ ﺣﺳب ﺷروطﻪ   -
 .وأرﻛﺎﻧﻪ
واﻟﺗﻲ أﻗرﺗﻬﺎ اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ  ،ﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔأن ﺗﻛون اﻷﺳﻬم اﻷﺻﻠﯾﺔ ﻟﻬذﻩ اﻟﺷﻬﺎدات وﻓﻘﺎ ﻷ -
 .ﻟﻬﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔرﻋﯾﺔ اﻟﺷ
 .اﻟﻐرر ﻣﺳﺑﻘﺎ وﻣﻌﻠوﻣﺎ ﻟﻼﺑﺗﻌﺎد ﻋن ﻋﻧﺻر أن ﯾﻛون ﺳﻌرﻫﺎ ﻣﺣددا -
 
 
                                                           
  .631ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق،ﻧﺑﯾل ﺧﻠﯾل طﻪ ﺳﻣور،  : 1




  )RST(. sthgiR noitpricsbuS elbarefsnarT: ﺷﻬﺎدات اﻟﺷراء ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﺟدﯾدة (ﺎﻟﺛﺛﺎ
اﻟﺗﻲ ﺣددة ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ اﻟﺟدﯾدة ﻫﻲ اﻷﺳﻬم اﻟﺗﻲ ﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ اﻟﺣق وﻟﯾس اﻟﺗزام ﻓﻲ ﺷراء ﻛﻣﯾﺔ ﻣ    
ﺗﺻدرﻫﺎ وﻟﯾس اﻻﻟﺗزام ﻓﻲ ﺷراء ﻛﻣﯾﺔ ﻣﺣددة ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻌﺎدﯾﺔ اﻟﺟدﯾدة اﻟﺗﻲ ﺗﺻدرﻫﺎ اﻟﺷرﻛﺎت 
ﺣواﻟﻲ ﻋﺷر )ﻬﺎ ﻣدة اﺳﺗﺣﻘﺎق وﻟ، اﻟﻣدرﺟﺔ  ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺛﻣن ﻣﻌﯾن ﻓﻲ ﻓﺗرة ﻣﺣددة ﺳﺎﺑﻘﺎ
ﺳﺗﺣﻘﺎق ﻓﻠﯾس ﻟﻪ اﻟﺣق ﻓﻲ ات ﺧﻼل ﻓﺗرة اﻻﺣﯾث إذا ﻛﺎن ﺣﺎﻣل اﻟﺣق ﻟم ﯾﻧﻔذ ﻫذﻩ اﻟﺷﻬﺎد( ﺳﻧوات
  .1اﻻﻛﺗﺗﺎب
  :ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 4.1.1.2
اﻟﻣﺎل اﻟﺗﻲ ﺗوﻓر ﻟﻸﺷﺧﺎص اﻟذﯾن  رأس اﻵﻟﯾﺎت اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻓﻲ أﺳواق ﻣن ﺑﯾنﺗﻌد ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر     
وﻋﻠﯾﻪ ﻓﻬﻲ  ،ﻻ ﯾﻣﺗﻠﻛون اﻟﻘدرة ﻋﻠﻰ إدارة اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻬم ﺑﺻورة ﻣﺑﺎﺷرة اﻟﻔرﺻﺔ ﻟﻠﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻷﺳواق
ﻓﻲ  وﻋﺎء اﺳﺗﺛﻣﺎري ﻟﺗﺟﻣﯾﻊ ﻣدﺧرات اﻷﻓراد واﺳﺗﺛﻣﺎرﻫﺎ ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﺟﻬﺔ ذات ﺧﺑرة
ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر أﺣد اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻓﻲ إدارة اﻷﻣوال، وذﻟك ، ﻛﻣﺎ أن إدارة ﻣﺣﻔظﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺗﺣﻘﯾق اﻟﻣزاﯾﺎ اﻟﺗﻲ ﻻ ﻣن أﺟل  وﻓﻘﺎ ﻟرﻏﺑﺎت اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن واﺣﺗﯾﺎﺟﺎﺗﻬم اﻟﺧدﻣﯾﺔ ودرﺟﺔ ﺗﻘﺑﻠﻬم ﻟﻠﻣﺧﺎطر
ﻋﻠﻰ اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺗﻲ ﺗؤﺳس ﺻﻧﺎدﯾق  ﻣﻣﺎ ﯾﻌود ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺻرف أوﯾﻣﻛن ﺗﺣﻘﯾﻘﻬﺎ ﻣﻧﻔردﯾن 
  .2ﯾن وﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوطﻧﻲ ﻛﻛلاﻻﺳﺗﺛﻣﺎر وﻋﻠﻰ اﻟﻣدﺧر 
أﻣوال  أﺣد اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗوﻟﻰ ﺗﺟﻣﯾﻊﻓﻬﻲ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرأﻣﺎ     
ﺻﻛوك اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، وﯾﻌﻬد ﺑﺈدارﺗﻬﺎ إﻟﻰ ﺟﻬﺔ ﻣن أﻫل اﻟﺧﺑرة  أو اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ ﺻورة وﺣدات
ﻟﻣﻧﺎﺳﺑﺔ، ﻋﻠﻰ أن ﯾﺗم ﺗوزﯾﻊ ﺻﺎﻓﻲ اﻟﻌﺎﺋد واﻻﺧﺗﺻﺎص، ﻟﺗوظﯾﻔﻬﺎ وﻓﻘًﺎ ﻟﺻﯾﻎ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ا
ﻓﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧﻬم ﺣﺳب اﻻﺗﻔﺎق، وﯾﺣﻛم ﻛﺎﻓﺔ ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻬﺎ أﺣﻛﺎم وﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﻘواﻧﯾن واﻟﻘرارات 
  .3واﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ واﻟﻠواﺋﺢ واﻟﻧظم اﻟداﺧﻠﯾﺔ
ﯾﻣﻛن ﻟﻠﻣﺷﺗرﻛﯾن ﻓﻲ اﻟﺻﻧدوق اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ وﺛﯾﻘﺔ ﺗﺛﺑت اﺷﺗراﻛﻬم وﺗﺳﻣﺢ ﻟﻬم ﺑﺎﻟﺣﺻول ﻛﻣﺎ 
ﺗﺳﻣﻰ ﻫذﻩ اﻟوﺛﺎﺋق ﺷﻬﺎدات، وﺣدات، أﺳﻬم أو ﯾﻣﻛن إﻋطﺎء أي اﺳم آﺧر، ﻣﻊ ﻣراﻋﺎة  ورﺑﺎح اﻷﻋﻠﻰ 
  : ﺻﺣﺗﻬﺎ اﻟﺷرﻋﯾﺔ وﻓق ﺷرطﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن
                                                           
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻣدﯾﺔ، اﻟﺟزاﺋر، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺳوق ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ-ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾقﺳﻌﯾدة ﺣرﻓوش،  : 1
  .651، ص9002-8002
  .54، ص7002، اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ اﻹﺑراﻫﯾﻣﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، راق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔإﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ اﻷو ﻋﺑد اﻟﻐﻔﺎر ﺣﻧﻔﻲ،  : 2
، ورﻗﺔ ﺑﺣﺛﯾﺔ ﻣﻘدﻣﺔ ﻟﻠﻣؤﺗﻣر ﻣﻧﻬﺞ ﻣﻘﺗرح ﻟﺗﻔﻌﯾل اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺣﺳﯾن ﺣﺳﯾن ﺷﺣﺎﺗﻪ،  : 3
  . 90، ص 5002اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ اﻟﺛﺎﻟث ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺟﺎﻣﻌﺔ أم اﻟﻘرى، اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﺳﻌودﯾﺔ، 
 081
 
ﺻﻧدوق ﺑﺄن اﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﻰ ﻓﻲ اﻟ ﯾنﺧﻠااﻷﻋﺿﺎء اﻟدﻓﻬم  ﻌﻧﻰﻣﺑ ،ﻣﺗﻐﯾرﯾﺗم اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋد   
ﺈذا ﻛﺎن اﻟﺻﻧدوق ﻓ ،ﯾﺗﻛﺑدﻫﺎ اﻟﺻﻧدوق اﻟﺗﻲ اﻟﺧﺳﺎﺋر رﺑﺎح اﻟﻔﻌﻠﯾﺔ اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ أوﻣﻊ اﻷﯾرﺗﺑط ﻣﺳﺎﻫﻣﺗﻬم 
اﻟﺻﻧدوق  إذا ﻛﺎن أﻣﺎ ،، ﻓﺈن اﻟﻌﺎﺋد ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺎﻫﻣﺗﻬم ﺳﯾرﺗﻔﻊ ﺣﺳب ﻛل ﺣﺻﺔﻣﺗزاﯾدةأرﺑﺎﺣﺎ  ﺣﻘقﯾ
ﻋن إﻫﻣﺎل أو ﺳوء ﻧﺎﺗﺞ  ﺧﺳﺎرة اﻟﺳﺑب ﻛﺎن ﯾﻌﺎﻧﻲ ﻣن اﻟﺧﺳﺎرة ﺳﯾﻛون ﻋﻠﯾﻬم ﺗﺷﺎرﻛﻬﺎ أﯾﺿﺎ، إﻻ إذا 
 .ﻬمﺗﻌوﯾﺿإدارة اﻟﺻﻧدوق  ﺗﺗﺣﻣلإدارة، ﻓ
ﻓﻲ اﻷﻋﻣﺎل اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﻣواﻓﻘﺔ ﻷﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ و أﯾﺿﺎ اﻟﻣﺑﺎﻟﻎ اﻟﻣﺟﻣﻌﺔ ﯾﺟب أن ﺗﺳﺗﺛﻣر   
 أﻧﻪ إﻟﻰ اﻹﺷﺎرة ﺗﺟدرو  ،1اﻟﺷروط اﻟﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣﻌﻬم ﯾﺟب أن ﺗﺗواﻓق ﻣﻊ ﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
 اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ أﻫداﻓﻪ وﺗﻣﺣورت ،2991ﻋﺎم ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر ﺻﻧدوق أول إﻧﺷﺎء ﺗم ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ
 ﻓﻲ ﺳﺎﻫم ﻣﻣﺎ اﻟﻘﻠﯾﻠﺔ، اﻷﺧﯾرة اﻟﺳﻧوات ﻓﻲ ﻣﻠﺣوظﺎ ﺗطورا ﻋرﻓت اﻟﺗﻲ اﻟﺷرﻋﯾﺔ، اﻷﺳﻬم اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ
 اﻷوراق ﻫﯾﺋﺔ أﺻدرت ﻛﻣﺎ ، اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوق ﻓﻲ وﻧﻣوﻫﺎ اﻟﺻﻧﺎدﯾق ﻫذﻩ ﺗزاﯾد
 وﯾﻣﻛن ،2اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ رﯾﺔﺎاﻻﺳﺗﺛﻣ اﻟﺻﻧﺎدﯾق ﻫذﻩ ﻋﻣل وﺗﺣﻛم ﺗوﺟﻪ ﺿواﺑط 7991 اﻟﻌﺎم ﻓﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
 ﺻﺎﻓﻲ ﺧﻼل ﻣن  4102 ﻏﺎﯾﺔ إﻟﻰ 1002اﻟﻔﺗرة ﻣن اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺻﻧﺎدﯾق ﻧﻣو ﻣﻼﺣظﺔ
  :وﯾظﻬر ﺟﻠﯾﺎ ﻓﻲ اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ اﻟﻣوﺟودات ﻗﯾﻣﺔ
ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  ﺻﺎﻓﻲ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣوﺟودات ﻓﻲ ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ :(4.2)اﻟﺟدول رﻗم
 4102- 1002
   
 ,7002( ,)34-6 p ,6002(,)02-2p,5002(  :stropeR launnA noissimmoC seitiruceS  :ECRUOS
 ,)06-6 p,2102(,)15-6 p,1102(,)25-6 p,0102(,)94-6 p,9002(,)25-6p,8002(,)74-6 p
  : )641p,4102( ,)131p,3102(
 :اﻟﺗﺎﻟﻲوﯾﻣﻛن اﻟﺗوﺿﯾﺢ أﻛﺛر ﺑﺎﻟﺷﻛل 
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ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  ﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣوذﺟﺎ،اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل،  ﻋﺑد : 
  .702ص







































































































































 ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﺻﺎﻓﻲ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣوﺟودات ﻓﻲ ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ (:4.2)اﻟﺷﻛل
  . 4102- 1002
   
  .اﻟﻣﻌطﯾﺎت اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ ﻋﻠﻰ ﺑﻧﺎءاlecxE  ﻣﺧرﺟﺎت  :اﻟﻣﺻدر
ﻓﻲ  ﻣﺳﺗﻣر ﻋﺑر ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺳﻧوات ﺗزاﯾد ﺟﻼءﺑ ﯾظﻬر أﻋﻼﻩ، اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ واﻟرﺳم اﻟﺟدول ﺧﻼل ﻣن
 رﯾﻧﺟﯾت ﻣﻠﯾﺎر  24.2 ﻣن اﻧﺗﻘل ﺣﯾث ،اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺻﻧﺎدﯾق ﻓﻲ اﻟﻣوﺟودات ﻗﯾﻣﺔ ﺻﺎﻓﻲ
 ﻗﯾﻣﺔ ﺻﺎﻓﻲ ﺗزاﯾد رﺟﻊوﯾ، 4102ﺳﻧﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزي رﯾﻧﺟﯾتﻣﻠﯾﺎر  66.64إﻟﻰ 1001 ﺳﻧﺔ ﻣﺎﻟﯾزي
 اﻟﻣﺟﺗﻣﻊأﻓراد ﺑﯾن  اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري اﻟوﻋﻲ ﺗزاﯾد إﻟﻰ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺻﻧﺎدﯾق ﻓﻲ اﻟﻣوﺟودات
 إﻟﻰ اﻷﺟﺎﻧب ﺑدﺧول ﻟﻠﺳﻣﺎح اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷوراق ﻫﯾﺋﺔ ﻣﻧﺣﺗﻬﺎ اﻟﺗﻲ اﻟﺗراﺧﯾص إﻟﻰ أﯾﺿﺎ ﯾﻌود ﻛﻣﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾزي،
 ﻟﻸﺟﺎﻧب اﻟﺳﻣﺎح اﻟﺗراﺧﯾص ﻫذﻩ وﻣن ﻣﺷددة، ﻣراﻗﺑﺔ ﺗﻔرض ﻛﺎﻧت ﺑﻌدﻣﺎ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوق
ﻣن أﺟل ﺗﻘدم ﻫذﻩ اﻟﺣواﻓز  و، 1ﺎﻣﺎﻟﯾزﯾ ﻓﻲ اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻠﺗراﺧﯾص وﻓﻘﺎ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺻﻧﺎدﯾق ﺑﺈدارة
  .دارة اﻷﺻولﻹإﺳﻼﻣﻲ ﺷﺎﻣًﻼ  ﻋﺎﻟﻣﻲ اﻟﻣﺳﻌﻰ اﻟﻬﺎدف إﻟﻰ ﺗﺣوﯾل ﻛواﻻﻟﻣﺑور إﻟﻰ ﻣرﻛز ﻣﺎﻟﻲ
  :ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ. 4.1.1.3
ﺗﻌرف اﻟﺻﻛوك و ﯾﺗم ﺗداوﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي،  اﻟﺗﻲ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺻﻛوكﺗوﺟد 
ﺑﺄﻧﻬﺎ اﻟﺻﻛوك اﻟﺗﻲ ﯾﺗم إﺻدارﻫﺎ وﻓﻘﺎ ﻟﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
ﯾﺗداول ﻓﻲ ﺳوق و  ،اﻟﻣﺳﻣوح ﺑﻬﺎ ﻣن طرف اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
وﺻﻛوك اﻵﺟل  ﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺛﻣن ،اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺻﻛوك ﻣن أﻫﻣﻬﺎ ﺻﻛوكﻣﺎﻟﯾزي اﻟاﻟﻣﺎل رأس 
  .اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ واﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ
 :اﻟﻣراﺑﺣﺔ /ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل (أوﻻ
أو  طﺑﯾﻘﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺄﻧﻬﺎ اﻟوﺛﺎﺋقﻣن اﻟﻧﺎﺣﯾﺔ اﻟﺗ اﻟﻣراﺑﺣﺔ /اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟلﺻﻛوك  ﻫﻲ: ﺗﻌرﯾﻔﻬﺎ  . أ
اﻟﺷﻬﺎدات اﻟﻣﻣﺛﻠﺔ ﻟﻘﯾﻣﺔ اﻷﺻول اﻟﺗﻲ ﺗﺻدرﻫﺎ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺟﻬﺎت اﻷﺧرى ﻹﺛﺑﺎت اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻓﯾﻬﺎ 
اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﻓﻲ ﻫذا اﻟﺗﻌرﯾف ﻧﺟد أن ﺑﻧﯾﺔ ﻫذﻩ  /ﻣﺑﻧﻲ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻋﻘد اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺛﻣن اﻵﺟلوٕاﺻدارﻫﺎ 
                                                           














اﺧﺗﻼﻓﺎ ﺗﺎﻣﺎ ﻋن  ﻧﺟدوﻟﻛن ، 1اﻟﻣراﺑﺣﺔ /ﺑﺛﻣن آﺟلاﻟﺻﻛوك ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس أﻧﻬﺎ أدوات دﯾن ﻟﺑﯾﻊ 
ﻋن ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ، ﺻﺎدر ﻋن ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣراﺟﻌﺔ واﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﻌرﯾف اﻟ
وﺛﺎﺋق ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﯾﺗم إﺻدارﻫﺎ ﻟﺗﻣوﯾل ﺷراء ﺳﻠﻌﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ، وﺗﺻﺑﺢ ﺳﻠﻌﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻣﻣﻠوﻛﺔ  ﺑﺄﻧﻬﺎ
ﻟﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك وﻫذﻩ اﻟوﺛﺎﺋق ﯾﺻدرﻫﺎ اﻟواﻋد ﺑﺷراء ﺑﺿﺎﻋﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﺑﻬﺎﻣش رﺑﺢ ﻣﺣدد، أو اﻟوﺳﯾط 
اء ﻫذﻩ ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺷر ﻛاﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟذي ﯾﻧوب ﻋﻧﻪ، ﺑﻌد ﺗﻣﻠك اﻟﺑﺎﺋﻊ وﻗﺑﺿﻪ ﻟﻬﺎ، ﺑﻘﺻد اﺳﺗﺧدام ﺣﺻﯾﻠﺗﻬﺎ 
وﯾﻛﺗﺗب ﻓﯾﻬﺎ اﻟﺑﺎﺋﻌون ﻟﺑﺿﺎﻋﺔ اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﺑﻌد ﺗﻣﻠﻛﻬم وﻗﺑﺿﻬم ﻟﻬﺎ  ،2اﻟﺑﺿﺎﻋﺔ وﻧﻘﻠﻬﺎ وﻗﺑﺿﻬﺎ وﺗﺧزﯾﻧﻬﺎ
    . 3ﻋن طرﯾق اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟذي ﯾﺗوﻟﻰ ﺗﻧﻔﯾذ ﻫذﻩ اﻟﻌﻘود ﻧﯾﺎﺑﺔ ﻋن ﻣﺎﻟﻛﻲ ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ
ﺻﻛوك  إﺻدارص ﺧطوات ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾ  :ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻣراﺑﺣﺔ  /آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل . ب
 :ﺎﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲﺑاﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ 






 اﻟرﻗﺎﺑـﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﻓـﻲ اﻹﺳـﻼﻣﻲ اﻟﻣـﺎل رأس ﺳـوق ،ﺳﺣﺎﺳورﯾﺎﻧﻲ ﺻﻔر اﻟدﯾن ﺟﻌﻔـر -: اﻟﻣﺻدر
  .49ص ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ
 no pohskroW ,sdnoB/setiruceS tbeD cimalsI ,haiwadA haibaR ukgnE ,ilA ukgnE -
 .7p ,5002 ,enuJ 03 , 92 ,aisyalaM ,rupmuL alauK ,noitazitiruceS dna kukuS ,sdnoB cimalsI
   : اﻵﻟﯾﺔ وﻓق اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔﻫذﻩ وﺗﺗم 
  .اﻟﺗﻲ ﺳﺗﺣرزﻫﺎ ﻣن ﻗﺑل ﺟﻬﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗب اﻷول ﻟﻸﺻول اﻟﻣﺻدرةن اﻟﺟﻬﺔ ﯾﻌﺗ - 
 .ﻧﻘدا MRﻣﻠﯾون  002 وﻟﺗﻛن ﻣﻌﯾﻧﺔﺗﻠك اﻷﺻول ﺑﻘﯾﻣﺔ  ﺑﺷراء ﺟﻬﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗب اﻷول ﺗﻘوم - 
ﺑﺛﻣن أﻋﻠﻰ ﻣن اﻟﺛﻣن اﻷول أﻗﺳﺎطﺎ ( ﺻﺎﺣب اﻷﺻول اﻷول)ﺛﺎﻧﯾﺔ إﻟﻰ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻣرة ﺗﺑﯾﻌﻬﺎ  - 
  .ﻣﺛﻼ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺛﻣن اﻵﺟل أو اﻟﻣراﺑﺣﺔ MRﻣﻠﯾون  422ﻣؤﺟﻠﺔ وﻟﯾﻛن ﺑﻘﯾﻣﺔ 
                                                           
 ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ،: اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن،  : 1
  .091ص
   .59، 49ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  ص ص ﻓﯾﻪ، اﻟﺷرﻋﯾﺔ ودور اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوقﺳﺣﺎﺳورﯾﺎﻧﻲ ﺻﻔر اﻟدﯾن ﺟﻌﻔر،  : 2
 اﻟﻣﻧﺎﻣﺔ،، 3002 ، ورﻗﺔ ﺑﺣﺛﯾﺔ ﻣﻘدﻣﺔ إﻟﻰ ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﺣﺳﺎن ﺣﺳﯾن ﺣﺎﻣد، : 3
  .7اﻟﺑﺣرﯾن، ص






وﻓق  ﺗموﺗ ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔﻓﺗﻌﺗﺑر اﻟﺧطوة اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻓﻲ إﺻدار  أﻣﺎ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك    
  :اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
 ﻲﺛﻣن اﻟﺣﺎﻟاﻟﺑﻌد إﻋﺎدة اﻷﺻول ﻣن ﺟﻬﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗب اﻷول إﻟﻰ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺑﺛﻣن ﻣؤﺟل أﻋﻠﻰ ﻣن  - 
  .وﻫذا اﻟﺑﯾﻊ ﻗﺎﺋم ﻋﻠﻰ اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل أو اﻟﻣراﺑﺣﺔ
ﺗﻘوم اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺑﺈﺻدار ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺛﻣن اﻵﺟل أو اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﺑﻬذﻩ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫﺎ إﺛﺑﺎت  - 
ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ وﺗﺗداول  ﺛم ﯾﻘوم ﺑﻌد ذﻟك اﻟﻣﻛﺗﺗب اﻷول ﺑﺑﯾﻌﻬﺎ ،دﯾن ﻟﻬﺎ ﻟدى ﺟﻬﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗب اﻷول
  :اﻟﺷﻛل اﻟﺗوﺿﯾﺣﻲ اﻟﺗﺎﻟﻲ وﻓقﺷرﺣﻬﺎ وﯾﻣﻛن ، ﻫﻧﺎك





















ﺻﻛوك آﺟل و ﺑﺛﻣن  ﺑﯾن ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ  وﺟﻪ اﻻﺧﺗﻼف اﻟوﺣﯾدوﻓﻲ ﻫذا اﻟﺻدد ﻻﺑد ﻣن ﺗوﺿﯾﺢ  
 إﺻدار ﻓﺈن ﻻﺳﺗﺣﻘﺎق ﻟﺗﻠك اﻟﺻﻛوك،ﻣن ﺣﯾث آﺟﺎل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر وﻣدة اأﺳﺎﺳﺎ اﻟﻣراﺑﺣﺔ، إذ ﯾﺧﺗﻠﻔﺎن 
ﻣدﺗﻬﺎ ﻣن ﺧﻣس ﺳﻧوات ﻓﻣﺎ ﺗﺑدأ ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺛﻣن اﻵﺟل ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﺗﻲ ﯾﻛون اﻷﺟل ﻓﯾﻬﺎ طوﯾﻼ 
، أﻣﺎ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻓﺗﻛون ﻣﺗوﺳطﺔ وﻗﺻﯾرة اﻷﺟل وﺗﻛون ﻣدة اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ ﻓوق
ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل وﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻻ ﻣﻊ اﻟﻌﻠم أن ﻛﻼ ﻣن ، إﻟﻰ ﺳﻧﺔ ﺗﻘرﯾﺑﺎ ﻣن ﺛﻼﺛﺔ أﺷﻬر
ﻬﺎء، وﻟﻛن ﺗوﺟد ﺑﻌض اﻵراء اﻟﻔﻘﻬﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺟوز ﺗداوﻟﻬﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ ﻷن ﺑﯾﻊ اﻟدﯾن ﻻ ﯾﺟﯾزﻩ اﻟﻔﻘ
ﻛﺗﻌﺎﻗدات اﻹﺟﺎرة أو  ﺗﺟﯾز ﺗداول ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﻟﻛن ﺿﻣن وﻋﺎء ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻪ ﻣن اﻷﺻول اﻷﺧرى،
ﻬﯾﺋﺔ ﻟ  وﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺟﺎءت ﻣواﻓﻘﺔ ﻛل ﻣن اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ، 1اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ أو اﻟﻣﻘﺎرﺿﺔ ﻣﺛﻼ
                                                           
، اﻟﻌدد اﻷول،  12: ، اﻟﻣﺟﻠددور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﻣوﯾل ﻓﻲ ظل اﻟوﺿﻊ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔﻫﻧﺎء ﻣﺣﻣد ﻫﻼل اﻟﺣﻧﯾطﻲ،  : 1
  .05ص ،3102ﻠوم اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟﻠﻌ
 اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ
 3 2
 ﻧﺷﺄ  دﯾن ﻣراﺑﺣﺔ/ﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل 
 اﻟﺟﮭﺔ اﻟﻣﺻدرة اﻟﻣﻛﺗﺗب اﻷول 
 1





ﻟوطﻧﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧك واﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ا 7991ﺟﺎﻧﻔﻲ 92ﺑﺗﺎرﯾﺦ  اﺟﺗﻣﺎﻋﻬﺎاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ 
اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻋﻠﻰ اﻟﻘرار اﻟذي ﯾﻘﺗﺿﻲ ﺑﺟواز ﻣﻣﺎرﺳﺔ ﺑﯾﻊ اﻟﻌﯾﻧﺔ ﻓﻲ اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  اﻟﻣرﻛزي
، وﻣن ﺑﯾن اﻟﺣﺟﺞ ﺟل و اﻟﻣراﺑﺣﺔآﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ  ﺑﺛﻣن  ﻓﻲ إﺻدار اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻻ ﺳﯾﻣﺎ 
  :1ﻓﻲ ﻫذا اﻹطﺎر ﻣﺎﯾﻠﻲاﻟﺗﻲ ﻗدﻣت 
ﯾﺟوز ﺑﯾﻊ اﻟدﯾن ﺑﺛﻣن ﺣﺎل ﻷﻧﻪ ﻟم ﯾوﺟد ﻧص ﻋﻠﻰ ﺣرﻣﺔ ﻫذا اﻟﺑﯾﻊ إﻻ اﻟﺣدﯾث اﻟﻣﺗﻌﻠق ﺑﺑﯾﻊ   
 . 2اﻟﻛﺎﻟﺊ ﺑﺎﻟﻛﺎﻟﺊ
، ﺳورة 572: ، اﻵﯾﺔ(َوَأَﺣلﱠ اﻟﻠﱠُﻪ اْﻟَﺑْﯾَﻊ َوَﺣرﱠ َم اﻟرﱢ َﺑﺎ)ﯾﺔ ﻧص اﻵﯾﺔ اﻟﻘرآﻧ ﺟﺎء ﻓﻲ ﻣﺎ اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ 
 .اﻟﺑﻘرة
اﻷﻛﺑر  اﻟﻣﺎﻟﯾزي، وﻫذا ﻣن أﺟل رﻓﻊ اﻟﺿرراﻟﻧوع ﻣن اﻟﺑﯾﻊ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  ااﻟﻠﺟوء إﻟﻰ ﻫذ 
  .اﻟﻣﺣرم ﺷرﻋﺎ، وﻋﻠﯾﻪ ﻓﺈن ﻫذا اﻟﺑﯾﻊ أﻓﺿل ﻣن ﻋﻣل ﻋﻧﺎﺻر أﺧرى ﻣﺣرﻣﺔ ﺷرﻋﺎ وﻫو اﻟرﺑﺎ
وﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ﺣﺟم ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
  .5102-1002
-1002ﺣﺟم ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة (: 4.3)اﻟﺟدول
 .5102
                                                           
 ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ،: اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، : 1
   .491ص
2
  . 011صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  ﻓﯾﻪ، اﻟﺷرﻋﯾﺔ ودور اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوقﺳﺣﺎﺳورﯾﺎﻧﻲ ﺻﻔر اﻟدﯾن ﺟﻌﻔر، : 


















  91.81  001  32  5013  77  59301  1002
  6.71  001  33  8085  76  29711  2002
  0.21  5,35  7,21  4251  8,04  6984  3002
  61.51  51,59  73,83  6185  88,65 006.1  4002
  23.34  8 ,96  95 ,33  155.41  3,63  005.2  5002
  70.24  6.51  4,9  9493  2, 6  004.5  6002




-1102(,)25p-0102( ,)25p-9002( ,)84p-8002( ,)65p-7002(  :troper  launna ,samagac  :ecruoS
 aisyalam noissimmoc seitiruceS- . )85p-5102( ,)48p-4102( ,)08p-3102(,)p76 -2102( , ) 06p
-2:p ,5002(,)32-2:p ,4002 ( ,)44-2:p ,3002(,)62-2 :p ,2002( ,)54-1:p,1002( :stropeR launnA
-6:p,1102(,)45-6:p,0102(,)15-6:p,9002(,)55-6 :p,8002(,)94-6 :p ,7002( ,)54-6:p ,6002( ,)12
  961. ) :p , 5102(,)441:p,4102(,)531:p ,3102(,)26-6:p,2102(,)35
  :ﺗﻲﺎﻟﺷﻛل اﻵﺑاﻟﺟدول  ﺗوﺿﯾﺢوﯾﻣﻛن 
 ﻣراﺑﺣﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة /ﺗطور إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل  :(4.5)اﻟﺷﻛل 
  .(5102-1002)
  
  . ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ lecxEﻣﺧرﺟﺎت : اﻟﻣﺻدر
ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل وﺻﻛوك  أنﻼﺣظ ﯾﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ واﻟرﺳم اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﻣرﻓق ﻟﻪ   










5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002 3002 2002 1002
ﺣﺟم ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﺣﺟم ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل
  2.34  4 ,4  3,1  025.5  1.3  578.2  8002
  69.33  4 ,0  4,0  585.7  -  564.1 9002
 084 0102
  
  33.04  4,8  2,8  559.8  2
  09.87  9  9  021.9  -  042  1102
  90.17  55  55  528.8  -  -  2102
  31.99  23  23  567.11  -  -  3102
  70.67  94,97  94 ,97  267.11  -  -  4102
 33.84 66 66 705.01 - - 5102
 681
 
 77ﯾﻌﺎدل ﻧﺳﺑﺔ  أي ﻣﺎ 59301ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل ب إﺻدارﺣﯾث ﻗدر ﺣﺟم  اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻟﻠﻣﺻدر،
وﯾرﺟﻊ ذﻟك اﻻﻧﺧﻔﺎض إﻟﻰ  3002ﻓﻲ  ﺎﺎ اﻧﺧﻔﺿﻣﻟﻛﻧﻬ، %32، أﻣﺎ ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻓﺑﻧﺳﺑﺔ %
، MRﻣﻠﯾون  0876أي  5,64%ﺣواﻟﻲ إﺻدارﻫﺎﺣﯾث ﺑﻠﻐت ﻧﺳﺑﺔ  ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع، إﺻدار
ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن  تﺛم ﻋﺎود ،ﻓﻲ ﺗﻧوﯾﻊ إﺻدارات اﻟﺻﻛوك زﯾﺔوﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ رﻏﺑﺔ اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾ
وذﻟك ﻻﻋﺗﻣﺎدﻫﺎ ﻓﻲ ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﺷﺑﻛﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ % 51,59ﺑﻧﺳﺑﺔ  4002اﻻرﺗﻔﺎع  ﺳﻧﺔ آﺟل واﻟﻣراﺑﺣﺔ 
 ﻌدامﻼﺣظ أﯾﺿﺎ اﻧﯾو  ،إﺻدارﻫﺎد ﻓﻲ ﺷدﯾ اﻧﺧﻔﺎض1102إﻟﻰ 5002وﻓﻲ اﻟﻔﺗرة  ،اﻟﻣﺳﺗداﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
 ،واﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ذﻟك ﻟﻠﺳﯾطرة اﻟﻛﺑﯾرة ﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔو  9002 ﺔﻓﻲ ﺳﻧ اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل إﺻدار ﺻﻛوك
أن وﺻﻠت ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ  إﻟﻰ 07%ﻧﺳﺑﺔ  6002ﺣﯾث اﺣﺗﻠت ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻟوﺣدﻫﺎ ﻓﻲ ﺳﻧﺔ 
وﻫذا ﻧﺗﯾﺟﺔ ﺗوﺟﻪ اﻟﻣﺻدرﯾن ﻣن ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل واﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻟﻣﺎ ﻓﯾﻪ ﻣن  % 4.0 9002ﻓﻲ 
ﺣﯾث ﯾﻘدر  ،وك اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻓﻠﻘد ﻋﺎودت اﻻرﺗﻔﺎعأﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﺻﻛ، 1ﻧﻘﺎط ﺷﺑﻬﺔ إﻟﻰ ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ
، ﺣﯾث ﺳﯾطرت ﻋﻠﻰ ﻣﺟﻣوع اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺻدرة ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي %2.94.97ﺣﺟﻣﻬﺎ ب
ﻣن  ﺎت اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﻌﯾق ﻧﻣوﻫﺎأرﺑﺎح ﻛﺑﯾرة ﻣن ﺟﻬﺔ وﺧروﺟﻬﺎ ﻣن اﻟﺷﺑﻬﻣﻌﻧﻰ ذﻟك أﻧﻬﺎ ﺗﺣﻘق 
  .ﺟﻬﺔ أﺧرى
  : ﺣﺳب اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع (ﺛﺎﻧﯾﺎ
اﻟوﺛﺎﺋق أو اﻟﺷﻬﺎدات اﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛل ﺑﻬﺎ ﻗﯾﻣﺔ اﻷﺻول وﯾﺗم إﺻدارﻫﺎ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس  :ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻪﺗﻌرﯾﻔﻬﺎ ﻓﯾ. أ
وﻗد ﺟﺎء ﻓﻲ ﻫذا ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ ( اﻟﻣﺳﺗﺻﻧﻊ)ﻹﺛﺑﺎت اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة  ﺑﯾﻊ اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع
اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع اﻟﻣوازي وﺣﺗﻰ ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﻘﺳﯾط اﻟدﯾن اﻟذي أﻗرﻩ اﻟﻣﺟﻣﻊ اﻟﺗﻌرﯾف ﺗﻌرﯾف ﻛل ﻣن اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع و 
وأول إﺻدار ﻟﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع  ،(7/3)56ﻓﻲ ﻗرار اﻟﻔﻘﻬﻲ اﻟﻣﻧﺑﺛق ﻣن ﻣﻧظﻣﺔ اﻟﻣؤﺗﻣر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
ﻣﻠﯾﺎر رﯾﻧﻐت  6.5ﺑﻘﯾﻣﺔ   dhB ndS rewoP SKSم ﻣن طرف ﺷرﻛﺔ3002ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻛﺎن ﺳﻧﺔ  ﻓﻲ
  .2ﻣﺎﻟﯾزي وﻣدة اﺳﺗﺣﻘﺎق  ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻣن ﺧﻣس إﻟﻰ ﺗﺳﻊ ﺳﻧوات
وﯾﺗم إﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﻓق اﻵﻟﯾﺔ : آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. ب
  : اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
ﻋﻠﻰ ﺷﻲء ﻣوﺻوف ( اﻟﺻﺎﻧﻊ)واﻟﻣﻘﺎول ( اﻟﻣﺳﺗﺻﻧﻊ)ﺑﯾن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة  إﺑرام ﻋﻘد اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع - 
 (. اﻟﻣﺻﻧوع)ﻣﺛﻼ ﺑﻧﺎء ﻣﺷروع 
                                                           
 رﺟﻊ ﺳﺎﺑق،ﻣ ،دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ : اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، نﺑ : 1
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إن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺗﺑﯾﻊ اﻟﻣﺻﻧوع إﻟﻰ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ ﻧﻘدا ﺑﺛﻣن ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﻣﺻﻧوع ﻟﻠﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﺗﻣوﯾل  - 
  .  ﻟﻬذا اﻟﻣﺷروع
اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ ﺗدﻓﻊ ﺛﻣن ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﻣﺻﻧوع إﻟﻰ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻋﺎﺟﻼ، وﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ، ﺗدﻓﻊ  إن - 
اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة إﻟﻰ اﻟﻣﻘﺎول ﻧﻘدا ﻟﯾﺻﻧﻊ اﻟﻣﺻﻧوع ﻧﯾﺎﺑﺔ ﻋﻧﻬﺎ، وﻓﻲ اﻟﻐﺎﻟب ﻗد ﯾﻛون اﻟﻣﻘﺎول ﺗﺎﺑًﻌﺎ 
 . ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة
ﻟﺛﻣن اﻷول ﻣﻊ زﯾﺎدة رﺑﺢ ﻣﻌﻠوم ﺗﻘوم اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ ﺑﺈﻋﺎدة ﺑﯾﻊ اﻟﻣﺻﻧوع ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻓورا ﺑﻣﺛل ا - 
ﻋﻠﻰ دﻓﻌﺔ واﺣدة أو أﻗﺳﺎط، ﺑﺣﺳب ﻣراﺣل ﺗﺻﻧﯾﻊ اﻟﻣﺷروع وﻓﻘﺎ ﻟﺑﯾﺎﻧﺎت ﯾوﻓرﻫﺎ ﺧﺑﯾر ﺑﺎﻟﺻﻧﻌﺔ ﺑﺣﺳب 
 .ﻣراﺣل ﺳﯾر اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ، ﻓﻬذﻩ اﻟﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﺗﻛون ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺎﻟﺛﻣن اﻵﺟل أو ﺑﯾﻊ اﻟﻣراﺑﺣﺔ
ﺻﻧوع، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﺻدر ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع وﻹﺛﺑﺎت أن اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺳوف ﺗﻠﺗزم ﺑﺳداد ﺛﻣن ﺷراء اﻟﻣ - 
إﺻدار ﺻﻛوك ﯾﻣﻛن ﺗﻣﺛﯾل آﻟﯾﺔ ، و ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ وﺗﺳﻠﻣﻬﺎ إﻟﻰ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ ﻛﺈﺛﺑﺎت
  :وﻓق اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  إﺻدار ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎآﻟﯾﺔ  : (4.6)اﻟﺷﻛل 
                         
  
                       
              
                                       
                                    
                                               
 ودور اﻟرﻗﺎﺑـﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﻓـﻲ اﻹﺳـﻼﻣﻲ اﻟﻣـﺎل رأس ﺳـوق ،ﺻـﻔر اﻟـدﯾن ﺟﻌﻔـر ﺳﺣﺎﺳـورﯾﺎﻧﻲ :اﻟﻣﺻـدر 
  .711ص ،ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ











  (5102- 1002)ﺳﺗﺻﻧﺎع ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﺗطور إﺻدار ﺻﻛوك اﻻ( 4.4) اﻟﺟدول
-2 :p ,2002( ,)54-1:p,1002( :stropeR launnA aisyalam noissimmoc seitiruceS :ECRUOS
 :p,8002(,)94-6 :p ,7002( ,)54-6:p ,6002( ,)12-2:p ,5002(,)32-2:p ,4002 ( ,)44-2:p ,3002(,)62
 ,3102(,)26-6:p,2102(,)35-6:p,1102(,)45-6:p,0102(,)15-6:p,9002(,)55-6
  961. ) :p , 5102(,)441:p,4102(,)531:p
  :وﯾﻣﻛن إﻋﺎدة ﺻﯾﺎﻏﺔ اﻟﺟدول اﻟﺳﺎﺑق إﻟﻰ اﻟﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺗﺎﻟﻲ
  (5102- 1002)ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﺳﺗﺻﻧﺎع ﺻﻛوك اﻻﺗطور إﺻدار  :(4.7)اﻟﺷﻛل 
  
  .ﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓ lecxeﻣﺧرﺟﺎت  :اﻟﻣﺻدر
أن أﻋﻠﻰ ﻧﺳﺑﺔ ﻹﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﻼﺣظ ﯾﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ واﻟرﺳم اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﻣرﻓق ﻟﻪ 
ﻣن اﻟﺻﻛوك إﺟﻣﺎﻻ وﻫﻲ أول ﺳﻧﺔ  %5.64ﺑﻧﺳﺔ 3002ﻛﺎﻧت ﻓﻲ ﻋﺎم إﺻدارﻫﺎ اﻷول أي ﺳﻧﺔ 
، ﺑر ﻣن أﻛﺑر اﻹﺻدارات ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎت ﻣﺎﻟﯾزي واﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﺟﻧرﯾﻧ ﻣﻠﯾﺎر 6,5إﺻدار وﻛﺎﻧت ﺑﻘﯾﻣﺔ 
اﻷوﻟﻰ  ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ ﻧﺳﺑﺔ اﻹﺻداروﺗراوﺣت ﻓﻲ اﻟﺳﻧوات اﻟﺗﻲ ﺑﻌدﻫﺎ ﺑﻧﺳب ﻣﺗﻔﺎوﺗﺔ وﻟﻛﻧﻬﺎ 
وذﻟك ﻧﺗﯾﺟﺔ اﻟﺗﻌدﯾل اﻟﺿرﯾﺑﻲ ﺑﺣﯾث أﻋﻠن وزﯾر 5,41% ﺑﻧﺳﺑﺔ  5002ﺣﯾث ﻋﺎودت اﻻرﺗﻔﺎع ﺳﻧﺔ 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻋﻠﻰ ﻋدة ﺗداﺑﯾر ﺿرﯾﺑﯾﺔ ﻟﺗﺷﺟﯾﻊ اﺳﺗﺧدام اﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت وذﻟك 
ﻧﺎع واﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن ﺑﺧﻔض اﻟﺿرﯾﺑﺔ اﻟﻣدﻓوﻋﺔ ﻋﻧد اﻧﺗﻘﺎل اﻷﺻول وﻫذا ﻣﺎ ﯾﺣدث ﻓﻲ ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻ
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ﺛم ﻋﺎودت اﻟﺻﻌود ﻓﻲ  6002ﺛم ﺑدأت ﺑﺎﻻﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ ﺳﻧﺔ ، 1اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ واﻹﺳﻛﺎن وﻏﯾرﻫﺎ
، 5102إﻟﻰ 9002ﺳﻧﺔ  ﻣن ﻌدﻣتواﻧ 2,0% ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر إﻟﻰ اﻧﺧﻔﺿتﻟﻛن  ﺑﻌدﻫﺎ  % 9إﻟﻰ 7002
ﺻﻛوك  ةﺳﯾطر ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك  وﻗد ﯾرﺟﻊ اﻟﺳﺑب ﻓﻲ ذاﻟك إﻟﻰ  اﺳﺗﺧدامﻣﻣﺎ ﯾﻌﻧﻲ أن ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺗﺧﻠت ﻋن 
ﻏﯾر  ، ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻛون ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ أدرﻛت أن ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع2ﺷﺎرﻛﺔ واﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺳﻧواتاﻟﻣ
ﺑﻣﻌﻧﻰ أن ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ أﺛرت ﻋﻠﻰ اﻟﺟﺎﻧب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري ﻟﻠﻣﺷﺎرﯾﻊ  8002ﻗﺎدرة ﻟﻠﺗﺻدي ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺣدث اﻟﺗﺄﺛﯾر اﻟﺳﻠﺑﻲ ﻋﻠﻰ  اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﺑﻣﺎ أن ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﺗﻧﺻب ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ
  .ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺻﻛوك
      :ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة (ﺛﺎﻟﺛﺎ 
 :اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻹﺟﺎرة ﺣﺳبﺻﻛوك  .أ  
ﺗﻌرف ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻓﻲ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺻﻛوك ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﻣوﺟودات اﻟﻣؤﺟرة، وﻫﻲ وﺛﺎﺋق       
ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﯾﺻدرﻫﺎ ﻣﺎﻟك اﻟﻌﯾن اﻟﻣؤﺟرة، أو ﻋﯾن ﻣوﻋود ﺑﺎﺳﺗﺋﺟﺎرﻫﺎ، أو ﯾﺻدرﻫﺎ وﺳﯾط ﻣﺎﻟﻲ 
رأس اﻟﻣﺎِل ﻣن اﻟﻌﯾن  ﯾﻧوب ﻋن اﻟﻣﺎﻟك، وﺗﺗﯾﺢ ﻟﺣﺎﻣﻠﻬﺎ ﻓرﺻﺔ ﻟﻠﺣﺻول ﻋﻠﻰ دﺧل اﻹﯾﺟﺎر وﻋﺎﺋد
اﻟﻣؤﺟرة، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﺣﻣل ﻣﺧﺎطر اﻟﺧﺳﺎرة واﻟﺿرر ﻋﻠﻰ اﻟﻌﯾن اﻟﻣؤﺟرة، وٕاﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك 
وﻗد اﻟﺻﻛوك،  ﺔﯾﻔﺎء ﺛﻣﻧﻬﺎ ﻣن ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﯾﻬﺎ، وﺗﺻﺑﺢ اﻟﻌﯾن ﻣﻣﻠوﻛﺔ ﻟﺣﻣﻠﺗﺑﻐرض ﺑﯾﻌﻬﺎ واﺳ
ﻣﯾﺔ اﻟﻣﺑﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻘد ﻗررت اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﺄن ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻫﻲ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼ
   .اﻹﺟﺎرة
، 2002ﺔﯾﺟوﯾﻠ 3ﻔﻲ ، ﻓإﺻدار ﻟﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﺗﻌﺗﺑر ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة اﻟدوﻟﯾﺔ أول     
 labolG naisyalaM(( اﻟﺻﻛوك اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ)ﻛﺎﻧت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻗد أﺻدرت ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة 
 laicnaniF lanoitanretnI naubaL( اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ  اﻟﻣﺗداوﻟﺔ  ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ ﻻﺑوان  )kukuS
ﻟﻣدة اﺳﺗﺣﻘﺎق ﺧﻣس ﺳﻧوات أي إﻟﻰ ( ﻣﻠﯾون دوﻻر أﻣرﯾﻛﻲ 006ﺑﻘﯾﻣﺔ )ﺑﻌﻣﻠﺔ أﺟﻧﺑﯾﺔ  )egnahcxE
ﺑﺈدارة ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﺻﻛوك ( اﻟﺑﺣرﯾن)ﻗﺎم ﺑﻧك ﻧورﺑﯾﺎ 4002، أﯾﺿﺎ ﻓﻲ دﯾﺳﻣﺑر 37002ﻏﺎﯾﺔ 
، ﻓﻲ ﺣﯾن ﻣﻠﯾون دوﻻر053 ﻟﻺﺻداراﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ وﻛﺎن اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﻣطﻠوب (ﺳﺎراواك)إﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﺻﺎﻟﺢ وﻻﯾﺔ 
   . 4ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر3,1ﺑﻠﻎ اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﻛﺗﺗب ﺑﻪ 
                                                           
1
، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣوذﺟﺎ،ﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل،  : 
  .422ص
 .441p,4102 , tropeR launnA noissimmoC seitiruceS  :2
3
 ﺳﺎﺑق،ﻣرﺟﻊ  ،دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ: اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، : 
  .002ص
4
  .904، ص5102، دار اﻟﺗﻌﻠﯾم اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ : اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋﺎدل ﻋﺑد اﻟﻔﺿﯾل ﻋﯾد،  : 
 091
 
   :1وﻛﺎن إﺻدارﻫﺎ وﻓق اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ: آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة اﻟدوﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .ب
ﻣن طرف اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﻔدراﻟﯾﺔ  (ﻣﻠﯾون دوﻻر 006أراٍض ﺑـ )ﺑﯾﻊ ﻟﻠﻣﺳﺗﻔﯾد وﻫو اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷروع  - 
  .noissimmoC sdnaL laredeFﻟﻸراﺿﻲ 
  .ﻋﻘد إﺟﺎرة ﻟﻸرض ﻣﻊ اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ - 
  .إﺻدار اﻟﺻﻛوك - 
  .اﻟﺻﻛوك ﺔدﻓﻊ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻﻛوك ﻣن طرف ﺣﻣﻠ - 
  .ﺗﺳدﯾد ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺑﯾﻊ ﻟﻠﺟﻧﺔ ﻣن طرف اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷروع - 
  .ﻟﻠﺟﻧﺔدﻓﻊ ﻗﺳط اﻟﺗﺄﺟﯾر ﻣن طرف اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  - 
  .اﻟﺻﻛوك ﺔﺗﻘدﯾم أﻗﺳﺎط دورﯾﺔ ﻟﺣﻣﻠ - 
   .ﺑﯾﻊ اﻷﺻل ﻋﻧد اﻟﺗﺻﻔﯾﺔ اﻟﻧﻬﺎﺋﯾﺔ - 
   .ﺗﺳدﯾد ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺑﯾﻊ ﻣن طرف اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ - 
) إﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﯾﻣﻛن ﺗﻣﺛﯾل آﻟﯾﺔ ، و اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺻﻛوك واﻧﺗﻬﺎء ﺔﺗﺳدﯾد ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺑﯾﻊ ﻟﺣﻣﻠ - 
  :وﻓق اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ( اﻟدوﻟﯾﺔ






  .21 p , snoitcasnart laicnanif ni ha'irahs deilppa ,miharbI damhA  :ECRUOS       
   dp.snoitcasnartf deilppa/01/7002/moc.sserpdrow.selif.hbir//:ptth-hairahs-ni-laicnanif-
  :وﯾﻣﻛن أن ﻧﻣﺛل ﺗطور إﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻓﻲ اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ
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ص  ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ،دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ: اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، : 
  . 102،002ص
 اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
 اﻟﮭﯾﺋﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷروع ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
 اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻟﻔدراﻟﯾﺔ ﻟﻸراﺿﻲ
 ﺻﻛوك اﻻﺟﺎرة
 1









  (5102-1002)ﺗطور إﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  : (4.5)اﻟﺟدول 
 :p ,2002( ,)54-1:p,1002( :stropeR launnA aisyalam noissimmoc seitiruceS  :ECRUOS       
-6 :p ,7002( ,)54-6:p ,6002( ,)12-2:p ,5002(,)32-2:p ,4002 ( ,)44-2:p ,3002(,)62-2
 ,3102(,)26-6:p,2102(,)35-6:p,1102(,)45-6:p,0102(,)15-6:p,9002(,)55-6 :p,8002(,)94
  961. ) :p , 5102(,)441:p,4102(,)531:p
  :ﺎﻟﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺗﺎﻟﻲﺑوﯾﻣﻛن إﻋﺎدة ﺗرﺟﻣﺔ اﻟﺟدول 
  .(5102-1002)ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻹﺟﺎرة  ﺻﻛوكﺗطور إﺻدار ( 4.9)اﻟﺷﻛل 
  
  .ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ ﺑﻧﺎءا  lecxe ﻣﺧرﺟﺎت: اﻟﻣﺻدر    
ﺑدأت ﺑﺎﻟزﯾﺎدة  اﻹﺟﺎرةﺻﻛوك ﻼﺣظ أن ﯾاﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﻣرﻓق ﻟﻪ  ﻣﻧﺣﻧﻰﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ واﻟ
وﻫذا ﻟﻘﺎﺑﻠﯾﺔ اﻹﺻدار واﻟﺗداول، وﻟﻛن ﺳرﻋﺎن ﻣﺎ اﻧﻌدﻣت  %5,41ﺣﯾث ﺑﻠﻐت  8002إﻟﻰ 4002ﻣن 
ﻋﻠﻰ اﻟﻧﺳﺑﺔ اﻷﻛﺑر  وﻗد ﯾﻌود ذﻟك إﻟﻰ اﺳﺗﺣواذ ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ 9002إﺻدارات ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻓﻲ 
ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﺷﺑﻛﺔ ﻟ ﻧظرا 0102ﺳﻧﺔ  ، ﺛم ﻋﺎودت اﻻرﺗﻔﺎع%6,99ﺑﯾن أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺻدرة ﺑﻧﺳﺑﺔ 
إﻟﻰ  4102ﺳﻧﺔ  ﻓﻲ اﻧﺧﻔﺿتﺑﻌدﻫﺎ  ،ﻟﻬﺎوازداد ﻣﻌﻪ اﻟﺗﺄﺟﯾر  اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗداﻣﺔ ﻓﺎزدادت اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ
وﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ ﻋودة اﻫﺗﻣﺎم  % 7، وﺗﻘدر اﻟﻧﺳﺑﺔ ب5102ارﺗﻔﻌت ﻧﺳﺑﺗﻬﺎ ﺳﻧﺔ  ، ﺛم%13.1ﻧﺳﺑﺔﺑ































































































































  :ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ (راﺑﻌﺎ
ﻣن  5002ﻛﺎن أول إﺻدار ﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺳﻧﺔ و  : ﺣﺳب اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ .أ  
زﯾﺎدة ، ﺛم ﺗﻼﺣﻘت ﻣﻠﯾﺎر رﯾﻧﻐت ﻣﺎﻟﯾزي 05.2ﺑﻘﯾﻣﺔ   enO hakaraysuM dhB latipaCطرف 
  .1اﻹﺻدارات ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة
اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﻓق وﯾﺗم إﺻدار ﺻﻛوك :آﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .ب  
  :2اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
 %78اﻟﺻﻛوك ﺑﺗﺳدﯾد اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗب ﺑﻬﺎ واﻟﻣﻘدرة ﺑـ  ﺔﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ﺑﺈﺻدار اﻟﺻﻛوك وﯾﻘوم ﺣﻣﻠ -
اﻟﺑﺎﻗﯾﺔ ﻣن ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣﺷروع، وﺑذﻟك ﯾﺗﺷﻛل رأس  %31ﻣن ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣﺷروع، وﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺻدرة ﺑدﻓﻊ 
  .ﻣﺎل اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ
 .اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ إﻟﻰ اﻟوﺻﻲ دﻓﻊ رأس ﻣﺎل - 
 .ﻣﺳﺎﻋدة اﻟﺷرﻛﺔ ﻟﻠوﺻﻲ ﻓﻲ إدارة اﻟﻣﺷروع - 
ﻛل ﺣﺳب ( ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك)إﻧﻬﺎء اﻟﻣﺷروع، وﯾﻘوم اﻟوﺻﻲ ﺑﺗﻘﺳﯾم اﻷرﺑﺎح ﺑﯾن اﻟﺷرﻛﺔ واﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  - 
 .ﻧﺳﺑﺔ ﻣﺳﺎﻫﻣﺗﻪ، وﯾﻛون ﻫذا ﺑﻌد ﺳﻧﺗﯾن ﻣن ﺑدء اﻟﻣﺷروع
   :اﻟﺗﺎﻟﻲﺗﺗﻣﺛل آﻟﯾﺗﻬﺎ وﻓق اﻟﺷﻛل و  دﻓﻊ أﺟرة اﻟوﺻﻲ ﻣن طرف اﻟﺷرﻛﺔ - 










دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت  :اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراقﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن،  :اﻟﻣﺻدر
 .4002ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ
                                                           
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  ،دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻣﺣﻣد ﻏزال : 1
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 ﺳﺎﺑق،ﻣرﺟﻊ  ،دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ :اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن، : 
  402.ص
 ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ
 ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك 
 رأﺳﻣﺎل اﻟﺷرﻛﺔ 
 اﻟﺷرﻛﺔ
 رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺷﺎرك
 اﻟﻣﺷروع




 78 %ﻣن رأس اﻟﻣﺎل 3 %ﻣن رأس اﻟﻣﺎل
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  :وﺿﺢ ذﻟك ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲﯾوﯾﻣﻛن أن 
  .(5102- 1002)ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  ﺗطور إﺻدار(: 4.6)اﻟﺟدول 
-2 :p ,2002( ,)54-1:p,1002( :stropeR launnA aisyalam noissimmoc seitiruceS  :ECRUOS
 :p,8002(,)94-6 :p ,7002( ,)54-6:p ,6002( ,)12-2:p ,5002(,)32-2:p ,4002 ( ,)44-2:p ,3002(,)62
 ,3102(,)26-6:p,2102(,)35-6:p,1102(,)45-6:p,0102(,)15-6:p,9002(,)55-6
  :961. ) p , 5102(,)441:p,4102(,)531:p
   :اﻟﺳﺎﺑق ﻓﻲ اﻟﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺗﺎﻟﻲﻟﺟدول ا ﻣﺛلﯾﻣﻛن أن ﯾو 
.(5102-1002)ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺻﻛوكﺗطور إﺻدار  (:4.11)اﻟﺷﻛل
 
 .أﻋﻼﻩاﻟﺟدول  ﻣﻌطﯾﺎت اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن LECXEﻣﺧرﺟﺎت : اﻟﻣﺻدر
أﻧﻪ ﻟم ﺗﻛن ﻫﻧﺎك إﺻدارات ﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻗﺑل  ﻼﺣظ ﻣن ﺧﻼل اﻟﻣﻌطﯾﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔﯾ       
وﯾرﺟﻊ ذﻟك ﻟﺳﯾطرة إﺻدارات اﻟﺛﻼﺛﺔ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل وﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ 5002
ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﻛﺑﯾرا ﺟدا وﺗوﺟﻬﺎ ﺟدﯾًدا ﻧﺣو ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎب  وﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع، ﺛم ﻋرﻓت
ﻠﺗوﻋﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻣن طرف ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻟك ﻣراﺑﺣﺔ وذ/اﻟﺻﻛوك اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل 
ت ﻧﺳﺑﺗﻬﺎ ﻣن ﺣﯾث ﺑﻠﻐ 9002ﻓﻲ ﺳﻧﺔ  روةﻟذﻟﺗﺻل اﻓﻲ اﻻرﺗﻔﺎع  تواﺳﺗﻣر  ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن واﻟﻣﺻدرﯾن 
ﻛﻣﺎ أن ﻫذﻩ  ، ﻣﻊ اﻧطﻼق ﺑرﻧﺎﻣﺞ اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﻛﺑرى ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺎوﻫذا ﺗزاﻣﻧ %6.99 اﻹﺻدارات







































































































































وذﻟك ﻟﻣﺎ ﺗﺣﻘﻘﻪ ﻫذﻩ  وﻫذا ﻟﺗوﺟﻪ اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻧﺣو إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة
  .اﻟﺻﻛوك ﻣن أرﺑﺎح ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﯾﻬﺎ
   :ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ (ﺧﺎﻣﺳﺎ
  :ﺣﺳب اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ .أ
 ﺗﻛون وﺛﺎﺋق أﻧﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷوراق ﻫﯾﺋﺔ ﺣﺳب اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﺻﻛوك ﺗﻌرﯾف ﺟﺎء
 ﻣﺷروع أﺻول ﻣن ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻟﻧﺳﺑﺔ ﺣﺎﻣﻠﻬﺎ طرف ﻣن ﻣﺟزﺋﺔاﻟ ﻏﯾر اﻟوﺛﺎﺋق ﻫذﻩ ﻣﻠﻛﯾﺔ ﺗﺛﺑت اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ
ﻓﻲ  وﻛﺎن أول إﺻدار ﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ،1اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻋﻘد ﺗﻌرﯾف ﻋﻠﻰ ذﻟك ﻓﻲ واﻋﺗﻣدت اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ
  .2ت ﻣﺎﻟﯾزيﯾﺟﻣﻠﯾون رﯾﻧ 0.08ﺑﻘﯾﻣﺔ   dhB etessA lapicinuM GPطرف  ﻣن 5002ﺳﻧﺔ 
  :3وﯾﺗم إﺻدارﻫﺎ وﻓق اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ: إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ آﻟﯾﺔ .ب
ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻫﯾﺋﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷروع وﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺑﺈﺻدار ﺻﻛوك ﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﺗﻘوم  - 
ﺑﺎﻟﺗﺳدﯾد ﻧﻘدا ﺣﯾث ﯾﻌﺗﺑر ( ﺟﻬﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗب اﻷول) اﻟﺻﻛوك  ﺔت ﻣﺎﻟﯾزي وﯾﻘوم ﺣﻣﻠﻐﻣﻠﯾون رﯾﻧ 08ﺑﻘﯾﻣﺔ 
واﻟﻌﻘد ﺑﯾﻧﻬﻣﺎ ﻣﺿﺎرﺑﺔ ( ﻣﺿﺎرب أول )وﺗﻛون اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ( رب اﻟﻣﺎل اﻷول) اﻟﺻﻛوك  ﺔﻫﻧﺎ ﺣﻣﻠ
  .أوﻟﻰ
ﻣﻊ ﺟﻬﺔ ﻣﺣﻠﯾﺔ وﺗﻛون ﻫذﻩ اﻟﺟﻬﺔ ( رب ﻣﺎل ﺛﺎﻧﻲ) ﻫذﻩ اﻟﻬﯾﺋﺔ ﺑﺎﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﺑﻬذا اﻟﻣﺎل ﻓﺗﺻﺑﺢ  ﺗﻘوم - 
 .واﻟﻌﻘد ﻫﻧﺎ ﻣﺿﺎرﺑﺔ ﺛﺎﻧﯾﺔ( ﻣﺿﺎرب ﺛﺎﻧﻲ ) اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﻘﺎم 
رب ﻣﺎل ) ﺑﯾﻧﻬﺎ وﺑﯾن اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷروع ( ﻣﺿﺎرب ﺛﺎﻧﻲ) ﺑﻌد اﻻﻧﺗﻬﺎء ﺗﻘﺳم اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ  - 
 .ﺿراﺋب ﻣن طرف ﻣﺻﻠﺣﺔ اﻟﺿراﺋبوذﻟك ﺑﻌد اﻗﺗطﺎع اﻟ( ﺛﺎﻧﻲ 
 ،اﻟﺻﻛوك ﺔﺑﺗﻘﺳﯾم اﻷرﺑﺎح ﺑﯾﻧﻬﺎ وﺑﯾن ﺣﻣﻠ( ﻣﺿﺎرب أول) ﺑﺎﻟﻣﺷروع ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫﺎ  ﺗﻘوم اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ - 
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ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ، دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣﻣد ﻏزال،  : 
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 22.2.p, 5002 troper launna noissimmoc seitiruceS  :
3














دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت  :اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراقﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن،  :اﻟﻣﺻدر
  .702ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ
  :ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ 5102و  1002 اﻟﻔﺗرةوﯾﻣﻛن ﺗﺗﺑﻊ ﺗطورﻫﺎ ﺧﻼل   
  (5102- 1002)ﺗطور إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة (: 4.7)اﻟﺟدول   
-2 :p ,2002( ,)54-1:p,1002( :stropeR launnA aisyalam noissimmoc seitiruceS  :ECRUOS
 :p,8002(,)94-6 :p ,7002( ,)54-6:p ,6002( ,)12-2:p ,5002(,)32-2:p ,4002 ( ,)44-2:p ,3002(,)62
 ,3102(,)26-6:p,2102(,)35-6:p,1102(,)45-6:p,0102(,)15-6:p,9002(,)55-6

































































































































 ھﯾﺋﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷروع
 ﺟﮭﺔ ﻣﺣﻠﯾﺔ
 إدارة ﺗﺣﺻﯾل اﻟﺿراﺋب
 رب ﻣﺎل أول
 ﻣﺿﺎرب أول
 رب ﻣﺎل ﺛﺎﻧﻲ








  :اﻟﺗﺎﻟﻲ ﻣﻧﺣﻧﻰﺑﺎﻟ اﻟﺟدول  ﺗﻣﺛﯾلوﯾﻣﻛن 
  (5102- 1002)ﺗطور إﺻدار ﺻﻛوك اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  (:4.31)اﻟﺷﻛل
 
 .أﻋﻼﻩاﻟﺟدول ﻣﻌطﯾﺎت اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن lecxe ﻣﺧرﺟﺎت  : اﻟﻣﺻدر
 1002ﻋدم وﺟود إﺻدارات ﻣن ﻼﺣظ ﯾاﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﻣرﻓق ﻟﻪ  ﺷﻛلﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ واﻟ
ﻷن ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺳﻧوات ﻛﺎﻧت ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن وﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ ﻣﺳﯾطرة ﻋﻠﻰ ﺳوق  4002إﻟﻰ 
وذﻟك ﻟﻘﯾﺎم  %2,0ﻛﺎن أول إﺻدار ﻟﻬذﻩ اﻟﺻﻛوك وﻛﺎﻧت ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺿﺋﯾﻠﺔ ﺗﻘدر ب 5002وﻓﻲ اﻟﺻﻛوك، 
ﻘﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎﺳﻣﺔ اﻟرﺑﺢ ﻬذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻟﺑ ﺳﺗﻌﺎﻧﺔاﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻻ
ﻣﻠﯾﺎرات رﯾﻧﻐت ( 30)ﺣواﻟﻲ ﺛﻼث  6002ﺣﯾث ﺑﻠﻎ إﺻدارﻫﺎ ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﺳﻧﺔ ( اﻟﺧﺳﺎرة) واﻟﻣﺧﺎطر
 3102ﻛﻣﺎ ﻟوﺣظ ﻓﻲ ﺳﻧﺔ  ،5102وﻛﺎن ﻫذا أﻛﺑر إﺻدار ﻟﻪ ﺣﺗﻰ ﺳﻧﺔ   %5.7ﻣﺎﻟﯾزي ﺣﯾث ﻣﺛل 
ﻟم ﯾﺻدر  5102، ﺛم ﻓﻲ %36,2 أﺻدرت ﻣرة أﺧرى ﺑﻧﺳﺑﺔ4102ﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك وﻓﻲ إ ﻋدم
 ﻹﺻداراتواﻟﻣﺗﻣﻌن  ،ﻋدم وﺟود طﻠب ﻋﻠﻰ ﺗداول ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك إﻟﻰ ﻫذا اﻟﻧوع ﻟﻠﺻﻛوك وﯾرﺟﻊ ذﻟك
ﺣظ ﻋودة ﻗوﯾﺔ ﻟﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ اﻟﺗﻲ طﺎﻟﻣﺎ ﺳﺎﻫﻣت ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﯾﻼ
  .ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ إﺻدارﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌد ﻗﺑول اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ  ،ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
   : أﻧواع أﺧرى ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ( ﺳﺎدﺳﺎ
وﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ، ﺑدأ اﻟﻌﻣل ﺑﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺎرس  : ﺻﻛوك ﻛﺎﺟﺎﻣﺎس اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ.أ
ﺑﺷراء دﯾون اﻹﺳﻛﺎن اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ،، ﺣﯾث ﺗﻘوم ﻛﺎﺟﺎﻣﺎس أو اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻷﻫﻠﯾﺔ ﻟﻼﺋﺗﻣﺎن اﻟﻌﻘﺎري4991
ﻋﻣﻠﯾﺔ ، وذﻟك ﻟﺗﻣوﯾل ﺑﺎﺳم ﺳﻧدات اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔﻋﻠﻰ أن ﺗﻘوم ﻓﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑل ﺑﻌﻣﻠﯾﺎت إﺻدار ﺳﻧدات ﺗﻌرف 
ﺷراء اﻟدﯾون، وﯾﺗم ﻫذا اﻟﺷراء وﻓﻘﺎ ﻟﻣﺑدأ ﺑﯾﻊ اﻟدﯾن، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺻدر اﻟﺳﻧدات وﻓﻘﺎ ﻟﻣﺑدأ اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ أو 














ن اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وٕاﻋﺎدة اﺳﺗﺛﻣﺎرﻫﺎ ﻫذﻩ اﻷرﺑﺎح ﻣن ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺷراء اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﺑﻬﺎ ﻛﺎﺟﺎﻣﺎس ﻟدﯾون اﻹﺳﻛﺎ
ﺑﺎﻟﺗﻣوﯾل ﻷﻣواﻟﻬﺎ، وﺗﻣﻛن ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻘدم ﺗﺳﻬﯾﻼت ﺧﺎﺻﺔ 
اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻺﺳﻛﺎن، ﻣن اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﺗﺳﻬﯾل ﺑﺈﻋﺎدة ﺗﻣوﯾل ﻣﺳﺗﻣر ﻣن ﻛﺎﺟﺎﻣﺎس، اﻷﻣر اﻟذي ﯾﻣﻛن 
، 1ﻘطﺎع ﻛﺑﯾر ﻣن اﻷﻓراد وﺑﺗﻛﻠﻔﺔ ﻣﻌﻘوﻟﺔﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﻣن ﺗﻘدﯾم ﺧدﻣﺎت اﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻺﺳﻛﺎن ﻟ
أو اﻟﺗﻲ ﺗﻌرف ﺑﺎﺳم اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﺟﺎﻣﺎس اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺎﯾﻣﻛن ﺗﺑﯾﺎن إﺻدارات ﺻﻛوك ﻛو 
  :ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ 5102- 5002اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 

















  .82p, 5102 , p4102,03 p3102,42p,2102 ,82p 1102  :stroper lauuna ,samagaC  :ECRUOS 











                                                           
1
، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣوذﺟﺎ،ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل،  : 
  . 642ص
ﺣﺟم إﺻدارات اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
 ﻣﻠﯾون رﯾﻧﺟﯾت SBMRIاﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔ
  ﻣﺎﻟﯾزي
 اﻟﺳﻧوات
 5002  0.050,2
 6002  0.050,2
 7002  0.061,4
 8002  0.019,3
 9002  6.929,3
 0102  8.283,3
 1102  8.283,3
 2102  3.568,2
 3102  3.568,2
 4102  2.495,2
  5102 5.570,2
 891
 
  ﺳﻛﻧﯾﺔ  ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻣﻧﺣﻧﻰ إﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻌﻘﺎرات : (4.41)اﻟﺷﻛل
  .5102-5002
 
  .اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن ﻣﻌطﯾﺎت اﻟﺟدول أﻋﻼﻩLECXE  ﺧرﺟﺎت ﻣ: اﻟﻣﺻدر     
ﻣن اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ واﻟﺷﻛل اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﻣرﻓق ﻟﻪ ﯾﻼﺣظ أن ﺣﺟم اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
ﺣﯾث ﺳﺟل أﻋﻠﻰ ﺣﺟم ﻓﻲ 7002إﻟﻰ 5002اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔ ﻓﻲ زﯾﺎدة ﻣﺳﺗﻣرة ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
ﻟﻛن  ، ﻬذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺻﻛوكﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑ اﻫﺗﻣﺎموﻫذا ﻣﺎ ﯾﻔﺳر  ، MRﻣﻠﯾون 0.061,4 وﯾﻘدر ب  7002
ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ وﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ ﺗﺄﺛر ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك  5102إﻟﻰ  9002ﻣﻊ ﺑداﯾﺔ اﻧﺧﻔض اﻟﺣﺟم 
، ﻛﻣﺎ أن ﻣﻧﺎﻓﺳﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ أﺛرت ﻋﻠﻰ ﺣﺟم ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 8002
 .اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
 : ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺻﻛوك اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر . ب
ﺷﻬﺎدات ﻋرﻓت ﻫﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﻋﺑﺎرة ﻋن 
ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ واﻟﺗﻲ ﺗﺛﺑت اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﻣوﺣدة ﻟﺣﺎﻣﻠﻲ اﻟﺷﻬﺎدة ﻓﻲ اﻷﺻول اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ، وﻓﻘﺎ ﻻﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻬم 
  :2اﻟﺻﻛوك وﻓق اﻟﻣراﺣل اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ آﻟﯾﺔ إﺻدار ﻫذﻩ ،  وﺗﻣر 1ﻣن ﺧﻼل وﻛﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
 (اﻟوﻛﯾل) واﻟﻣﺻدر   (اﻟﺻك ﺣﺎﻣل) اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﯾن اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﻋﻘد إﺟراء ﯾﺗم  -
 .اﻟﺻك ﺣﺎﻣل اﻟﻣوﻛل إﻟﻰ اﻟوﻛﯾل ﻣن ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺻﻛوك إﺻدار ﯾﺗم - 
 .اﻟوﻛﯾل إﻟﻰ اﻟﻣوﻛل ﻣن اﻟﺻك ﻋﺎﺋدات دﻓﻊ - 
 .اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر ﻟﺻﺎﻟﺢ اﻟﻣﺻدر طرف ﻣن اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻧﺷﺎط ﯾﺑدأ  - 
 .اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن إﻟﻰ اﻷرﺑﺎح دﻓﻊ - 
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 6, 5pp ,4102 yraunaJ 8 ,"kukus no senilediuG" ,aisyalaM noissimmoc seitiruceS :
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5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002
ﺣﺟم ﺻﻛوك ﻛﺎﺟﺎﻣﺎس اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
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 .اﻟﻣﺻدر طرف ﻣن اﻟﻣﺷروع ﺷراء ﯾﺗم اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق ﺗﺎرﯾﺦ ﻋﻧد  - 
وﺗﻠﺧص  (اﻟرﺋﯾﺳﻲ اﻟﺻك) اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن إﻟﻰ ﻣﺿﻣون ﺑﺷﻛل اﻟﻌﺎﺋدات ﺑرد  (اﻟوﻛﯾل) اﻟﻣﺻدر ﯾﺗﻌﻬد - 
  :آﻟﯾﺔ ﺻﻛوك اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ













اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرأس اﻟﻣﺎل  ﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوقﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل،  :اﻟﻣﺻدر
  .712، صﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق ،اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﻧﻣوذﺟﺎ
، 9ﺳﺗﺛﻣﺎر ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻟﺧﻣﺳﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳب اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ وﻗد ﺗم إﺻدار ﺻﻛوك اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺎﻻ
، ﺣﯾث ﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك 15102،4102،3102،2102،1102ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات  01،49,3،42،8
اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻫذا  و ﺗﻧوﯾﻊزﯾﺎدة أﺻدرت ﻣن أﺟل  وﻟﻘدﺣدﯾﺛﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، 
  . اﻟﺳوق
  :اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي. 4.1.2
ﯾﺗم ﺗداول أﻧواع ﻋدﯾدة ﻣن اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ، و ﺳوق اﻟﺳﻧدات     
ر ﻣﻧظﻣﺔ، ﻛﻣﺎ أن اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق ﯾﺣﯾث ﺗﻌد ﻫذﻩ اﻟﺳوق اﻷﺧﯾرة ﺳوق ﻏ ، ﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ
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 , ) 441  :p,4102( )531:p,3102(,)26-6:p,2102(,)35-6:p,1102(,stroper launnA ,aisyalaM noissimmoc seitiruceS  :


















و ﻣن ﺑﯾن اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﺗداوﻟﻬﺎ  ،ﺗﺷﯾر إﻟﻰ ﻗروض طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل ﺑﻣدة اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق أﻛﺛر ﻣن ﺳﻧﺔ
  :1ﯾﻠﻲ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣﺎ
  :اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ .4.1.2.1
ﻛﺎن أول إﺻدار ﻟﻠﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ أواﺧر اﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب اﻟﻌﺎم و ﻛﺎﻧت 
ﺟل ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ أﻣﻌروﻓﺔ ﺑﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ، ﺣﯾث ﺗم إﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻣن 
ات وﻻ ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺳﻧداﺗﻌد ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺻدرة ﻣن طرف اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﻛﺛر ﺗدو اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ، 
  .، وﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ ﺳﯾﺗم ﻋرض ﺣﺟم ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة2اﻟﻣﺎﻟﯾزي
  5102- 1102ﺣﺟم اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة (: 4.9)اﻟﺟدول 
  5102  4102  3102  2102  1102  اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ 
  469,571   773,151  966,141  014,231  072,401 MRﻣﻠﯾون  ﺣﺟﻣﻬﺎ
  .11p ,5102 ,XENNA , tropeR launnA ,aisyalaM aragaN knaB  :ecruoS
  :دول ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲﺟاﻟﻫذا وﯾﻣﻛن ﺗوﺿﺢ 
.5102- 1102ﺣﺟم اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  (:4.61)اﻟﺷﻛل
  
  .ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ lecxeﻣﺧرﺟﺎت : اﻟﻣﺻدر
ﺗزاﯾد ﻣﺳﺗﻣر، وﻫذا ﻣﺎ ﯾؤﻛد دور ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ ﯾﺗﺿﺢ أن اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻓﻲ 
اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣن ﺟﻬﺔ، وﻣﺎ ﯾﻔﺳر اﻟﺗزاﯾد اﻟﻣﺳﺗﻣر ﻟﻬذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻛوﻧﻬﺎ أدوات 
   .وذﻟك ﻟﻌﺎﻣل اﻷﻣﺎن اﻟذي ﺗﺣظﻰ ﺑﻪ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣطﻠوﺑﺔ وﻣرﻏوﺑﺔ ﻣن ﻗﺑل اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن
                                                           
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  ،دراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظر إﺳﻼﻣﯾﺔ: اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺑن اﻟﺿﯾف ﻣﺣﻣد ﻋدﻧﺎن،  : 1
  .671ص
 , aisyalaM rupmuL alauK ,2 traP ,1 emuloV, ediuG tekaM dnoB3+NAESA ,ediuG tekraM dnoB aisyalaM :2










ﺧﺎص و ﻫذا ﻣن ل اﻟﻘطﺎع اﻟﯾﺗم إﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن ﻗﺑ :ﺳﻧدات اﻟﺷرﻛﺎت .4.1.2.2
  ، ﯾﻣﻛن أن ﺗﺻدر اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﺳﻧدات ﻋﻠﻰ أﺳس اﻟﻣﺑﺎدئ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ أو اﻹﺳﻼﻣﯾﺔو ، ﺟل ﺗﻣوﯾل ﻣﺷﺎرﯾﻌﻬﺎأ
 .ل اﻟﺧﻣس ﺳﻧوات اﻷﺧﯾرةاﻟﺷرﻛﺎت ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼ ﯾﺑﯾن ﺣﺟم ﺳﻧداتواﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ 
  .5102- 0102اﻟﻔﺗرة ﺧﻼل  ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔﺳﻧدات اﻟﺷرﻛﺎت  ﺣﺟم(: 4.01)اﻟﺟدول
 STEKRAM LATIPAC ; 5 TRAP ,stropeR launnA noissimmoC seitiruceS  :ecruoS
 .19p ,5102,KOOLTUO DNA WEIVER
 : وﯾﻤﻜﻦ ﺗﺮﺟﻤﺔ اﻟﺠﺪول أﻋﻼه ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﻟﻲ
  .5102- 0102ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔﺳﻧدات اﻟﺷرﻛﺎت  ﺣﺟم (:4.71)اﻟﺷﻛل 
 
  .ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩlecxe ﻣﺧرﺟﺎت :اﻟﻣﺻدر    
ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ واﻟﺷﻛل اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﻣرﻓق ﯾﻼﺣظ أن ﺳﻧدات اﻟﺷرﻛﺎت ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺗزاﯾد  ﻣن
ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة، ﺛم وذﻟك ﻟزﯾﺎدة اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻓﻲ  2102إﻟﻰ 0102ﻣﺳﺗﻣر ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
ﺑﻌدﻣﺎ ﻛﺎن ﻓﻲ  MRﻣﻠﯾﺎر 2.68ﺣﯾث ﻛﺎن اﻟﺣﺟم ﯾﺳﺎوي3102ﻋرف ﺣﺟم ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ ﻓﻲ 
ﻋﻠﻰ ﻫذا  اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ وﯾﻣﻛن أن ﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ ﺗﺄﺛﯾر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ،MRﻣﻠﯾﺎر  8.321بﯾﻘدر  2102
، ﻣﻣﺎ ﯾﻔﺳر أن ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻗد 5102إﻟﻰ3102ﺣدث اﺳﺗﻘرار ﻓﻲ اﻟﺣﺟم ﻣن ﺛم  اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺳﻧدات
  .ﺑﺎﻻﺳﺗﻘرار ﻓﻲ ﻧﺷﺎطﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﯾزﺗﻛون ﻟﺷرﻛﺎت ﺗﺗﻣ
  .اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔاﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وأﻫم .4.1.3
ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﺟزء ﺳﯾﺗم اﻟﻧظر إﻟﻰ أﻫم اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل 





5102 4102 3102 2102 1102 0102
ﺣﺟم ﺳﻧدات اﻟﺷرﻛﺎت 
MRﺑﺎﻟﻣﻠﯾﺎر 
  5102  4102  3102  2102  1102  0102  ﺷرﻛﺎتﺳﻧدات اﻟ
  4.68  0.68  2.68  8.321  6.07  1.35 MRﻣﻠﯾﺎر  ﺣﺟﻣﻬﺎ
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  :اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 4.1.3.1
ﺗﺣت اﺳم ﺑورﺻﺔ  5991/21/11ﺗم إﻧﺷﺎء ﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ 
أﺻﺑﺣت ﺗﺳﻣﻰ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  1002/70/11واﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، وﻓﻲ  ﻛواﻻﻟﻣﺑور ﻟﻠﺧﯾﺎرات
اﻟﻌﻘود اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ و  XEDM -dahreB egnahcxE sevitavireD aisyalaM ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺣدودة
   .ﻋﻘود اﻟﺧﯾﺎراتﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت و : ﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻫﻣﺎﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة ﺗﻧﻘﺳم إﻟ
 :ﺗﻧﻘﺳم ﻫذﻩ اﻟﻌﻘود ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي إﻟﻰ ﺛﻼث أﻗﺳﺎم: ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت.أ
 : ﺗﻧﻘﺳم ﺑدورﻫﺎ إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن : ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻠﺳﻠﻊ 
 .0891ﺗم طرﺣﻬﺎ ﻓﻲ أﻛﺗوﺑر  : ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟزﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم 
 .4002ﺗم طرﺣﻬﺎ ﻓﻲ ﻓﯾﻔري  : اﻟﺧﺎمﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻧواة اﻟﻧﺧﯾل  
ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻣؤﺷر ﻛواﻻﻟﻣﺑور اﻟﻣرﻛب طرﺣت ﻓﻲ  : ﻋﻘود ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ.ب
 .5991دﯾﺳﻣﺑر 
 :و ﺗﺗﻛون ﻣن : ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.ج
ﻓﻲ ﻣﺎي  ، و ﻟﻘد ﺗم طرﺣﻬﺎﺑﻧوك ﻛواﻻﻟﻣﺑور ﻟﻣدة ﺛﻼﺛﺔ أﺷﻬرﺗراض ﺑﯾن اﻟﻗﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻣﻌدل اﻻ 
 .4002
 .2002ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻣدة ﺧﻣس ﺳﻧوات طرﺣت ﻓﻲ ﻣﺎرس  
 .3002ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻣدة ﺧﻣس ﺳﻧوات طرﺣت ﻓﻲ ﺳﺑﺗﻣﺑر  
اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﺣدودة و ﻫﻧﺎك ﻧوع واﺣد ﻟﻌﻘود اﻟﺧﯾﺎرات اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ : ﻋﻘود اﻟﺧﯾﺎر  . ذ
ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى ، و 0002رﻛب اﻟﺗﻲ طرﺣت ﻓﻲ دﯾﺳﻣﺑر ﻫﻲ ﻋﻘود اﻟﺧﯾﺎرات ﻟﻣؤﺷر ﻛواﻻﻟﻣﺑور اﻟﻣ
  :1ﺗﺗم اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت ﻓﻲ أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن ﺧﻼل ﺳوﻗﯾن أﺳﺎﺳﯾن ﻫﻣﺎ
ﻟﻠﺟﻣﻬور، وﻫﻲ ﻫﻲ ﺳوق اﻹﺻدارات اﻷوﻟﯾﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌروﺿﺔ و  :اﻷوﻟﯾﺔ اﻟﺳوق  
اﻹﺻدارات اﻟﺗﻲ ﺗﺗم  ﺑﻬدف اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ رأس اﻟﻣﺎل اﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﺷرﻛﺎت ﺗﺣت اﻟﺗﺄﺳﯾس أو ﺑﻬدف 
  .2زﯾﺎدة رأس اﻟﻣﺎل ﻟﻠﺷرﻛﺎت اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﺑﺎﻟﻔﻌل
 اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻣﻛﺗﺗبﻫﻲ ﺳوق ﺗداول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﺷرﻛﺎت اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ أو ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ و  :اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ  
  .ﺑﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻷوﻟﯾﺔ
                                                           
  .72ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص  ،ﻓﯾﻪ اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﺎل رأس ﺳوق اﻟدﯾن، ﺳﺣﺎﺳورﺑﺎﻧﻲ ﺟﻌﻔر ﺻﻔر : 1
2
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص إﺳﻼﻣﯾﺔ،  واﻷدوات ﻣن وﺟﻬﺔ ﻧظردراﺳﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﻘوﻣﺎت  : اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻋدﻧﺎن،  ﻣﺣﻣدﺑن اﻟﺿﯾف : 
   .771
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ﯾﺑﯾن ﺣﺟم ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟزﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﺟدول ﺳﺑق ذﻛرﻩ ﯾﻣﻛن إﻋطﺎء  ﻣﻣﺎ
 .5102-9002ﻟﻠﻔﺗرة
  5102-9002ﺣﺟم ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟزﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻟﻠﻔﺗرة(: 4.11)اﻟﺟدول
 ,5102 (, )41P,4102 (, )21P,3102 ( :tropeR launnA ,dahreB aisyalaM asruB  :ecruoS
 )21P
  :وﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ذﻟك ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ




  .ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ lecxEﻣﺧرﺟﺎت : اﻟﻣﺻدر       
ﻓﻲ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ ﯾﻼﺣظ أن ﻋﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟزﯾت اﻟﻧﺧﯾل اﻟﺧﺎم ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺎﻟﻧﺷﺎط اﻟﻛﺑﯾر 
 9002اﻟﻌﻘود ارﺗﻔﺎع ﻣﺳﺗﻣر ﺑداﯾﺔ ﻣن ﺳﻧﺔ  ﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ، ﺣﯾث ﺷﻬدت ﻫذﻩ 
وﻫذا راﺟﻊ إﻟﻰ ﺗﺣوﯾل ﻧظﺎم اﻟﺗداول  ، 5102ﻋﻘد ﻓﻲ ﺳﻧﺔ 888,881ﻋﻘد إﻟﻰ663,67ﺣﯾث ﺗﻣﺛﻠت ﻓﻲ
ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﺗﺣﺳﯾن ﻛﻔﺎءة اﻟﺳوق وﻟذﻟك  2002ﻣن اﻟﺑورﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﺗﺟﺎرة اﻻﻟﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑﺎﻟﻛﺎﻣل ﻓﻲ 
إﻻ أن ﻫذﻩ اﻟﻌﻘود ﺗﺗﻣﺗﻊ 3102، ﻛﻣﺎ أﻧﻪ ﺣدث اﻧﺧﻔﺎض ﺻﻐﯾر ﻓﻲ 1ﯾزﯾد اﻟﺗداول ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك
  .اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷﺗﻘﺎتﺑﻧﺷﺎط ﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔ 
                                                           



















5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002
ﺣﺟم اﻟﻌﻘود
  5102  4102  3102  2102  1102  0102 9002  اﻟﺳﻧوات
ﺣﺟم 
  اﻟﻌﻘود
  888,881  526,661  684,151  946,371  027,211  445,88  663,67
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وﯾوﺟد ﻧوﻋﺎن ﻣن اﻟﻣؤﺷرات اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق  :اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ .4.1.3.2
  :1ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ وﻫﻣﺎ
ورﺷﯾد ﺣﺳﯾن اﻟﻣﺣدودة ﻫو اﺣد اﻟﺑﻧوك  :اﻟﻣؤﺷر اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟرﺷﯾد ﺣﺳﯾن اﻟﻣﺣدودة داو ﺟوﻧز. أ
، وأﺻﺑﺢ ﺧﺎﺿﻌﺎ ﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﻠﺟﻧﺔ اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ 6991اﻟﻣﺷﻬورة ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، وﺗم طرح ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻓﻲ ﺳﻧﺔ 
وﯾﻘﯾس ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﺣرﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﻟﺟﻣﯾﻊ اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ  5002اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻓﻲ 
  .ﺷرﻛﺔ ﻣدرﺟﺔ ﻓﯾﻪ 52وﺗوﺟد ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣؤﺷر  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ اﻟﻠوﺣﺔ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﻠﺑورﺻﺔ،
ﻟﺗﻠﺑﯾﺔ طﻠﺑﺎت اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن  9991طرح ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻓﻲ ﺳﻧﺔ   :اﻟﻣؤﺷر اﻟﺷرﻋﻲ ﻛواﻻﻟﻣﺑور. ب
اﻟﻣﺣﻠﯾﯾن واﻷﺟﺎﻧب اﻟذﯾن ﯾرﯾدون اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، وﻗد ﻗررت 
ﻓﯾﻪ ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻟﺷرﻛﺎت ﻧﺷﺎطﻬﺎ ﺟﺎﺋز، وأﯾﺿﺎ ﻻﻋﺗﺑﺎر إن  ﺑﺟواز ﺗداول ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺷرات ﻻن اﻷﺳﻬم اﻟﻣدرﺟﺔ
اﻟﻣؤﺷر ﯾﻌﺑر ﻋن ﻛﻣﯾﺔ ﻣﻌﻠوﻣﺔ وﺳﻌر ﻣﺣدد، وﺑذﻟك ﯾﻧﻔﻲ ﻋﻧﺻر اﻟﻐرر واﻟﻣﻘﺎﻣرة، وﺗرى اﻟﻠﺟﻧﺔ 
اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﺑﺎن ﺗداول ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺷرات ﻓﯾﻪ ﻣﺻﻠﺣﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، وﻛذﻟك ﻧﻔس اﻟﺷﻲء ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﺗداول ﻋﻘود 
  .اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺎت ﻟﻠﻣؤﺷرات
ار ﻣﺟﻣﻊ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻣﻧﺑﺛق ﻋن ﻣﻧظﻣﺔ اﻟﻣؤﺗﻣر اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻣﺧﺎﻟف ﻟﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛرﻩ وﻟﻛن ﻛﺎن ﻗر 
 .ﻻﻋﺗﺑﺎر أن ﺗداول اﻟﻣؤﺷرات ﻧوع ﻣن اﻟﻣﻘﺎﻣرة اﻟﺑﺣﺗﺔ
  : واﻗﻊ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ودورﻩ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي. 4.2
اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ وﻛﺎن ﻟﻬﺎ دور ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﺗطوﯾر  ازدﻫرت آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق     
اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﻓﺗرة اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت واﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت ﺣﯾث ﺗﻌﺗﺑر إﻟﻰ ﺣد اﻟﯾوم أداة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻬﻣﺔ ﻓﻲ 
اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻣن اﻟﺻﻌب اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋﻧﻬﺎ وﻓﻲ ﻫذا اﻹطﺎر ﺳﯾﺗم ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ واﻗﻊ اﻟﺗورﯾق 
  .ﯾدي ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ودراﺳﺔ دورﻩ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزياﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠ
  : ﺗﺎرﯾﺦ وﻧﺷﺄة اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ .4.2.1
، ﻋﻧدﻣﺎ ﻗﺎﻣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ 26891ﯾﻌود أﺻل اﻟﺗو رﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﻟﻰ ﻋﺎم
 .proC egag-troM lanoitaNﺑﺈﻧﺷﺎء ﻛﯾﺎن ﻟﻠﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري ﻟﺷرﻛﺔ اﻟرﻫن اﻟﻘوﻣﯾﺔ 
ﻋﻠﻰ ﻏرار ﺷرﻛﺔ ﻓﺎﺑﻲ ﻣﺎي وﻓرﯾدي ﻣﺎﯾك ﺑﺎﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ وﻓق ﻟذﻟك ﻓﺈن اﻟﺷرﻛﺔ ﺗؤدي دور 
اﻟوﺳﯾط ﻣﺎﺑﯾن ﻣﻔﺗرﺿﻲ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري وﻣﺳﺗﺛﻣري اﻵﺟﺎل اﻟطوﯾﻠﺔ وﺗﻌﺗﺑر ﺗﻠك اﻟﺷرﻛﺔ أﻫم ﻣﺻدر 
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2
 MIR CIFICAP HT01 ,isyalam ni noitasitiruceS eht ,gneK neY naT ,gneK neY naT ,awH neiK gniT  : 




وﻗد أطﻠق ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺻﺎدرة ﻣن طرف ﺷرﻛﺔ  ،ﺻول ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄ
 ، samagaCﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺻدرة ﻣن ﻗﺑل ، ﺳﻧدات ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾزياﻟرﻫن اﻟﻘوﻣﯾﺔ اﺳم 
ﺣﯾث ﻗدر ﺣﺟم ﺳوق اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ  ، ﻓﺈن ﺳوق ﺗورﯾق اﻷﺻول اﻷﺧرى ﻟم ﯾﻛن ﻗوي ﺑﺎﻟدرﺟﺔ اﻟﻛﺑﯾرة
  .وﻻرﻣﻠﯾﺎر د 5.54ﺑﻘﯾﻣﺔ 6991ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻋﺎم 
ﺑوﺿﻊ اﻟﻘواﻋد اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺗورﯾق 1002اﻓرﯾل 01ﻫذا وﻗد ﻗﺎﻣت ﻫﯾﺋﺔ ﺳوق اﻟﻣﺎل ﺑﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ 
اﻷﺻول،ﻋﻠﻰ أن ﯾﻛون إﺗﺑﺎع ﺗﻠك اﻟﻘواﻋد إﺟﺑﺎرﯾﺎ ﻋﻠﻰ ﺟﻣﯾﻊ اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺑﻬذا اﻟﻣﺟﺎل وﺗﺳﻣﻊ ﺗﻠك 
ﻛﺎﻧت ﺷرﻛﺎت ول ﺳواء اﻟﻘواﻋد ﻟﻠﺷرﻛﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻘط ﺑﺈﺻدار أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺎﻷﺻ
وﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن ﻋدد ﻣن ذوي اﻟﺧﺑرة ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺗورﯾق ﻗد اﻧﺿﻣوا إﻟﻰ ﻓرﯾق اﻟﻌﻣل  ،ﻋﺎﻣﺔ أو ﺧﺎﺻﺔ
ﻠك اﻟﻘواﻋد ﻓﺈﻧﻬﺎ ﻟم ﺗدرك اﻟﺗطورات اﻷﺧﯾرة اﻟﺳوق ﻣﺛل أدوات اﻟﺗو ﺗاﻟﺧﺎص ﺑﻬﯾﺋﺔ ﺳوق اﻟﻣﺎل ﻟوﺿﻊ 
  .1رﯾق اﻟﻣﺧﻠﻘﺔ وﻣﺷﺗﻘﺎت اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻏﯾر اﻟﻣﻣوﻟﺔ
ﻫﻧﺎك ﻣﺑﺎدئ ﺗوﺟﯾﻬﯾﺔ ﻋدﯾدة ﻟﻸوراق : ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎاﻟﻣﺑﺎدئ اﻟﺗوﺟﯾﻬﯾﺔ  .4.2.2
و اﻟﺗﻲ ﻣن دوﻧﻬﺎ ﻻ  ، ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي( ﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﺗورﯾق) اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﺄﺻول 
  :2و ﻋﻠﯾﻪ ﯾﻣﻛن ذﻛر اﻟﺑﻌض ﻣﻧﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﯾﻠﻲن إﺻدار و ﺗداول ﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﺗورﯾق ﯾﻣﻛ
 .ﻻ ﯾﻣﻛن ﺗﺣوﯾل اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﺄﺻول إﻟﻰ ﺣﻘوق ﻣﻠﻛﯾﺔ  
 .ﺗوﻟد دﺧل ﻧﻘدي( ﻟﻣورﻗﺔا) ﻻ ﺑد أن ﺗﻛون اﻷﺻول اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ  
 .ﯾﺟب أن ﯾﻛون اﻟﻣﻧﺷﺄ ﻛﯾﺎن ﺗﺄﺳس ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ 
 .ﻓﻘط ﻣن ﻣﺟﻣل اﻷﺻول اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ   % 01ﯾﺟب إﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﺄﺻول  
 .ات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻟﻠﺿرﯾﺑﺔﯾﺟب أن ﺗﺧﺿﻊ اﻟﺷرﻛﺔ ذ 
إﻻ  ، ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن اﻟﻣﺑﺎدئ اﻟﺗوﺟﯾﻬﯾﺔ ﺗﻧص أن اﻟﻣﻧﺷﺊ ﻟﻸﺻول ﯾﺟب أن ﯾﻛون ﻣﻘﯾم ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ 
ﻊ ﻟﺷرﻛﺔ أﺟﻧﺑﯾﺔ أﻧﻪ ﯾﺟوز ﻟﻠﺟﻧﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻧﺢ إﻋﻔﺎء ﻟﻬذا اﻟﺷرط ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻛﺎن اﻟﻣﺻدر ﺗﺎﺑ
ﺗطﻠﺑﺎت اﻷﺧرى ﻣن اﻟﻣﺑﺎدئ ، ﺷرﯾطﺔ أن ﯾﻛون اﻟﻣﻧﺷﺊ ﯾﺗواﻓق ﻣﻊ ﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﻣﺳﺟﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
  seitiruces dekcab-tessA.ﺑﺄﺻول ﻣﺿﻣوﻧﺔاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟ SBA( )اﻟﺗوﺟﯾﻬﯾﺔ  ل 
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  : أﻧواع اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزي. 4.2.3
  :1ﯾوﺟد ﻧوﻋﺎن ﻣن اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻫﻣﺎ
، وﺗﺻدر ﻫذﻩ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎوﻫﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟراﺋدة ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔ -
، وﻫﻲ اﻟﺗﻲ ﻣﻬدت اﻟطرﯾق ﻧﺣو ﺗطوﯾر 6891اﻷوراق ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻟوطﻧﻲ اﻟﺗﻲ ﺗﺄﺳﺳت ﻓﻲ
اﻹﺳﻛﺎن ﻣن ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺑﺷراء ﻗروض ﺣﯾث ﺗﻘوم  ، samagacاﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ واﻟﺗﻲ ﺗﻌرف ﺑﺎﺳم 
  .seitiruceS dekcaB egagtroM :SBM ﻷوراق ﺑﺎﺳماﻟﺑﻧوك وﺷرﻛﺎت اﻟﺗﻣوﯾل وﺗﻌرف ﻫذﻩ ا
ﺳﻧدات ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺎﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ  samagacاﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  وﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل اﻟﻣﺛﺎل أﺻدرت 
ﻣﺎﻟﯾزي، وﻛﺎﻧت اﻷﺻول اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ ﻫذا اﻹﺻدار ﺗﺗﻛون ﻣن ﺣزﻣﺔ  رﻧﻐت ﻣﻠﯾون  0602ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ 
اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﺗم ﺗﺷﻛﯾﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﺻورة ﺳﺑﻊ ﺷراﺋﺢ ﻣﺗﻔﺎوﺗﺔ، ﻣن ﺣﯾث ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ وﺗﺎرﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ، وﯾﻌد 
واﻟذي ﯾﺗﻣﺗﻊ ﻓﯾﻪ ﺣﺎﻣﻠوا اﻟﺳﻧدات   huorht-yapﻫذا اﻟﻧوع ﻣن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻫو إﺻدار اﻟﺳﻧدات ﻓﺋﺔ 
  . 2ﻣﺳﺗﻣرة دون ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻷﺻول اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔﺑﻔواﺋد دورﯾﺔ 
ﺛﺎﻧﻲ ﻓﻬو ﻛﻘروض اﻟﺳﯾﺎرات، ﻗروض اﻟﻧوع اﻟ أﻣﺎ :اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول ﻏﯾر ﻋﻘﺎرﯾﺔ - 
ﻟﻛن  ، seitiruceS dekcaB tessA :SBAﺗﻌرف ﺑﺈﺳم اﻟطﻼب وﻗروض ﺑطﺎﻗﺎت اﻻﺋﺗﻣﺎن وﻫﻲ
اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔ وﯾرﺟﻊ ذﻟك ﻟﻌدة  ﻫذا اﻟﻧوع ﻟم ﯾﺗطور ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟذي ﺗطورت ﺑﻪ
  :أﺳﺑﺎب ﻣن ﺑﯾﻧﻬﺎ
  ﻓﻲ زﯾﺎدة اﻟﺗﺿﺧم  ﺑﻧك ﻧﯾﺟﺎرا اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻻ ﯾواﻓق ﺑﺳﻬوﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺗورﯾق ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻩ ﯾﺳﺎﻫم  - 
ﻟﻠﺗوﺳﻊ ﻓﻲ  ﻋدم وﺟود اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ، ﻛﻣﺎ أن اﻟﺿراﺋب ﻏﯾر ﻣواﺗﯾﺔ- 
وﻋﻠﯾﻪ ﯾﺗﺿﺢ أن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔ ﻫﻲ اﻟﻣﺳﯾطرة ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺗورﯾق، 
وﯾﻣﻛن ، اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺳﯾﺗم اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ إﺣﺻﺎﺋﯾﺎت ﻫذا اﻟﻧوع ﻓﻲ اﻟدراﺳﺔ اﻟﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ
  :ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﺣﺟم اﻷﺻول اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن 
  .(5102- 4002)ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﻌﻘﺎرات اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ أﺻولﺣﺟم (: 4.21)اﻟﺟدول
                                                           
 .4,3 pp ,etic-PO , isyalam ni noitasitiruceS eht ,gneK neY naT ,gneK neY naT ,awH neiK gniT  :1
، 3102، ﺟﻣﻌﯾﺔ دار اﻟﺑر، دﺑﻲ، اﻟﻣﺎل واﺳﺗﺧداﻣﺎﺗﻪ ﺑوﺻﻔﻪ أﺻﻼ ﻓﻲ إﺻدار اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻋﻣر ﻣﺣﻣد ادرﯾس، :  2
 . 472ص
  
 MRروض اﻟﻌﻘﺎرات اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺎﻟﻣﻠﯾون ﺣﺟم ﻗ
  
 اﻟﺳﻧوات
  4002 8.425,1
  5002 3.843,3
 6002  4.021,3
 7002  3.448,7







  82p 1102 ,42p ,2102 ,82p ,5102 :stroper lauuna ,samagaC  :ecruoS
  :وﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ اﻟﺟدول اﻟﺳﺎﺑق ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﺗﺎﻟﻲ
 .ﺎاﻟﻌﻘﺎرات اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾ أﺻولﺣﺟم (: 4.91)اﻟﺷﻛل
 
  .ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻓﻲ اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ lecxeﻣﺧرﺟﺎت : اﻟﻣﺻدر
اﻟﻌﻘﺎرات اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ  أﺻولﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ واﻟﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﻣرﻓق ﻟﻪ ﯾﻼﺣظ أن ﺣﺟم 
ﺣﯾث ﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ اﻟﺳﻧﺔ ﻧﻘطﺔ اﻟذروة ﻓﻲ ﺣﺟم 9002إﻟﻰ 4002ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﺗزاﯾد ﻣﺳﺗﻣر ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
إﻟﻰ ، وﯾﻌود ذﻟك ﻣﻠﯾون رﯾﻧﺟﯾت ﻣﺎﻟﯾزي  3.781,21بﺟم اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ ﺣﯾث ﻗدر اﻟﺣ ﯾﺔاﻟﻌﻘﺎر  اﻷﺻول
واﻫﺗﻣﺎم ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺎﻟﻌﻘﺎرات  ،ﺳﻛﻧﺎت ﻣن ﺟﻬﺔﻓﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ اﻟﻣﺎﻟﯾزي ة رﻏﺑﺔ أﻓراد زﯾﺎد
إﻟﻰ ﺗﺄﺛﯾر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺣدث اﻧﺧﻔﺎض وﯾرﺟﻊ ذاﻟك 2102إﻟﻰ 0102ﻟﻛن ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ، 
ﺣﺟم اﻟﻘروض وﯾرﺟﻊ ذﻟك ، ﻟﻛن ﺳرﻋﺎن ﻣﺎ اﻧﺧﻔض 3102، ﺛم ﻋﺎود اﻻرﺗﻔﺎع ﻓﻲ 8002اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ل
اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻣﺎ ﺗﺗﻣﯾز ﺑﻪ ﻣن ﻣﯾزات ﻣﺛل ﻋدم اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة،  ﺻولإﻟﻰ اﺗﺟﺎﻩ اﻷﻧظﺎر ﻧﺣو اﻷ
ﺗﺎﻟﻲ أﺻﺑﺣت اﻷﺻول اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ، وﺑﺎﻟﻫو إﺳﻼﻣﻲ وزﯾﺎدة ﺛﻘﺔ اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ اﻟﻣﺎﻟﯾزي  ﻓﻲ ﻛل ﻣﺎ
 ،3102ﺻول اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺧﻼل ﺣﯾث ﺳﺟﻠت أﺣﺟﺎم اﻷ ﻣﻧﺎﻓس ﻗوي ﻟﻸﺻول اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ
  .1ﻣﻠﯾون رﻧﻐت ﻣﺎﻟﯾزي  6.816,9، 2.671,01، 2.846,01 : ﻋﻠﻰ اﻟﺗواﻟﻲ5102 ،4102
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5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002
ﺣﺟم اﻷﺻول اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻟﻠﺳﻛﻧﺎت
 9002  3.781,21
 0102  6.483,11
 1102  8.015,01
 2102  4.956,9
 3102  3.460,11
 4102  8.981,01
  5102 3.453,9
 802
 
ﻛل ﻣن  إﺻداروﺣﺟم  ﺳﻛﻧﯾﺔﻌﻘﺎرات ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺣﺟم إﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑ .4.2.4
  .5102- 1002اﻟزﻣﻧﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ واﻟﺳﻧدات اﻟدﯾن اﻟﺻﻛوك
ﻋدﯾدة ﻣﺛل اﻟﺳﻧدات واﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻣﻧﺗﺟﺎت ﯾﺗﻧوع ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺑﺄدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ  
ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻫذﻩ وﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﺟزء ﺳﯾﺗم  ،(ﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔﺔ ﺑدﻋوﻣاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣ)اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ
ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ﺣﺟم  5102-1002اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟزﻣﻧﯾﺔ 
   :إﺻداراﺗﻬﺎ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲ
وﺣﺟم إﺻدار ﻛل ﻣن  ات ﺳﻛﻧﯾﺔﺑﻌﻘﺎر  دﻋوﻣﺔﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺣﺟم إﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣ (:4.31)اﻟﺟدول 


























































































































































































































































































































































































































































































































 -7002(  :troper  launna ,samagac-
5102( ,)48p-4102( ,)08p-3102(,)p76 -2102(
stropeR launnA aisyalam noissimmoc seitiruceS-
p ,5002(,)32-2 :p ,4002 ( ,)44-2 :p
p,1102(,)45-6 :p,0102(,)15-6 :p,9002(,)55
  961. ) :p , 5102(,)441
  .أﺣﺟﺎم أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗم ﺣﺳﺎﺑﻬﺎ ﺑواﺳطﺔ اﻟﻘﺎﻋدة اﻟﺛﻼﺛﯾﺔ وذﻟك ﺑﺗوﻓر اﻟﻧﺳب اﻟﻣﺋوﯾﺔ
وﺣﺟم إﺻدار ﻛل  ﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺣﺟم إﺻدار اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑ






















































































  :ﻣن إﻋداد اﻟﺑﺎﺣﺛﺔ ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ
1102(,)25p-0102( ,)25p-9002( ,)84p-8002( ,)65p
  . )82p-
2  :p ,2002( ,)54-1 :p,1002 
p,8002(,)94-6 :p ,7002( ,)54-6 :p ,6002( ,)12-2 :
p,4102(,)531 :p ,3102(,)26-6 :p,2102(,)35-6 :
  :اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ اﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ذﻟك ﺑﺎﻟﺷﻛل
 (:02














































































































































ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺎﻟﺗذﺑذب ﻓﻲ ﯾﺗﺿﺢ أن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  اﻟﺑﯾﺎﻧﻲ واﻟﻣﻧﺣﻧﻰ أﻋﻼﻩ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول
راﺟﻊ ﻟﻛون ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻛﺎﻧت ﻣرﻛزة ﻋﻠﻰ ﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت  4002- 1002ﺣﺟم اﻹﺻدارات ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
  .1اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻛﺧطوة أوﻟﻰ ﻣن ﺧطوات ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
ﺣدوث ارﺗﻔﺎع ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﺣﺟم اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺣﯾث 7002- 4002وﯾﻼﺣظ ﻓﻲ اﻟﻔﺗرة 
وﻫﻲ ﻓﺗرة ﺗطوﯾر اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻓﻲ  ،MRﻣﻠﯾﺎر 03,021إﻟﻰ 7002وﺻل ﻓﻲ 
، وذﻟك راﺟﻊ 0102، 9002 ،8002: ل اﻟﺳﻧواتﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، وﻟﻛن ﺣدث اﻧﺧﻔﺎض ﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﻟﺣﺟم ﺧﻼ
أي ﻣﺎ  MRﻣﻠﯾﺎر 69,33ﺣواﻟﻲ  9002ﺣﯾث ﻗدر ﺣﺟم اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ ، 8002ﻟﺗﺄﺛﯾر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻣن إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﻟﻛن ﺳرﻋﺎن ﻣﺎ اﺧﺗﻔﻰ ﺗﺄﺛﯾر اﻷزﻣﺔ ﻟﯾﻌﺎود ﺣﺟم  %70,95ﻧﺳﺑﺗﻪ 
وذﻟك ﻟظﻬور إﺻدارات ﻷﻧواع ﻣن اﻟﺻﻛوك  4102-1102اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻻرﺗﻔﺎع ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
، ﺣﯾث ﻗدر ﺣﺟم اﻹﺻدار ب 5102ﻧﺧﻔض اﻟﺣﺟم ﻣﺟددا ﻓﻲ ﺻﻛوك اﻟوﻛﺎﻟﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎر، واﻣﺛل 
وﯾرﺟﻊ ذﻟك ﻟﻸوﺿﺎع اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، ﺣﯾث اﻧﺧﻔض ﺳﻌر اﻟﺑﺗرول ﺑﺳﺑب زﯾﺎدة  MRﻣﻠﯾﺎر 33,84
، ﺣﯾث أﻋﻠﻧت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻋن اﻟﻣﻌروض ﻣﻧﻪ وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﺄﺛرت ﻣﻌظم اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺗﺞ اﻟﻧﻔط
ﻣﻠﯾﺎر رﻧﻐت ﻣﺎﻟﯾزي، و  41ﯾﺗوﻗﻊ ان ﯾﺻل اﻟﻰ  5102ﻧﯾﺔ إﺟراءات اﺳﺗﺑﺎﻗﯾﺔ ﻟﻣواﺟﻬﺔ ﻋﺟز ﻓﻲ ﻣﯾزا
ﯾﻌزى اﻟﻌﺟز اﻟﻣﺗوﻗﻊ ﻓﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻟﻰ اﻧﺧﻔﺎض اﺳﻌﺎر اﻟﻧﻔط ﻓﻲ اﻻﺳواق و اﻻوﺿﺎع 
  25102- 4102اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ و اﻟﻔﯾﺿﺎﻧﺎت اﻟﺗﻲ ﺿرﺑت ﻣﻌظم اﻟﺑﻼد ﺧﻼل 
-1002ﻣو ﻣﺳﺗﻣر ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﺷﻬد ﺣﺟﻣﻪ ﻧ
ﺷﻬد اﻟﺗورﯾق اﻧﺧﻔﺎض   5102إﻟﻰ 8002، ﻟﻛن ﻣن MRﻣﻠﯾﺎر 54,45 ﺣﯾث وﺻل ﺣﺟﻣﻪ إﻟﻰ7002
ﻣﺳﺗﻣر وﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ ﺗﺄﺛﯾر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﻌﻘﺎرات، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ 
  .اﻟﻣﺻرﻓﻲ زﯾﺎدة اﻻﻫﺗﻣﺎم ﺑﺈﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎب اﻟﺗورﯾق
    .و اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻹﺳﻼﻣﻲأﺛر اﻟﺗﺻﻛﯾك  .4.3
ﺳوق رأس  اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ و اﻹﺳﻼﻣﻲﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻣﺑﺣث ﺳﯾﺗم دراﺳﺔ أﺛر اﻟﺗﺻﻛﯾك    
ﻣن أﺟل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻧﺗﯾﺟﺔ أﻓﺿل ﻟﻠواﻗﻊ ﻟذﻟك  SSPSاﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻋن طرﯾق اﺳﺗﺧدام ﺑرﻧﺎﻣﺞ 
  : ﻛﺂﺗﻲ اﻹطﺎرﺗم ﺗﻘﺳﯾم ﻫذا 
  
  
                                                           




 .5102/01/51: ﺗﺎرﯾﺦ اﻻطﻼع ten.areezajla.www : ، ﻋﻠﻰ ﻣوﻗﻊاﺳﻌﺎر اﻟﻧﻔط ﺗﺟﺑر ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻋﻠﻰ ﻣراﺟﻌﺔ ﻣﯾزاﻧﯾﺗﮭﺎ ﺳﺎﻣر ﻋﻼوي،: 
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   :ﻬﺟﯾﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌﺔﻧاﻟﻣ.4.3.1
 اﻟوﺻﻔﻲاﻟﻣﻧﻬﺞ  إﺗﺑﺎعﺗم  اﻹﺳﻼﻣﻲﻣن أﺟل دراﺳﺔ أﺛر ﻛل ﻣن اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ و اﻟﺗﺻﻛﯾك     
ﺗم ﺗﺣﻠﯾل و  ﺣﯾثاﻟذي ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﺟﻣﻊ اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت و اﻟﻣﻌطﯾﺎت ﻟدراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي 
وﺻف دﻗﯾق ﻟﻠظﺎﻫرة وﻧﺗﺎﺋﺟﻬﺎ وﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ ﺗم  إﻟﻰﺗﻔﺳﯾر اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت و ﻗﯾﺎﺳﻬﺎ و ﺗﻔﺳﯾرﻫﺎ و اﻟﺗوﺻل 
ﻟﺑورﺻﺔ  اﻟﻌﺎمﻣؤﺷر ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ اﻟ ق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزياﻟﺑﯾﺎﻧﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺳو  ﺟﻣﻊ اﻟﻣﻌطﯾﺎت و
 و اﻟذيﻩ ﻣؤﺷر ﺑﺎرز ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎر   tisopmocﯾزﯾﺔ، ﻛواﻻﻟﻣﺑورﻟاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎ اﻷوراق
و ﻗﯾﻣﺔ  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك  اﻹﺻداراتوﻛذا ﻗﯾﻣﺔ ، ﯾرﺗﺑط ﺑﺣﺎﻟﺔ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻛﻛل
اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻌﻘﺎرات  اﻹﺻدارات
ﻛﻣﺎ ﻧﺟد ﺗوﻓر ﺣﯾث أن ﻫذﻩ اﻷوراق ﺗﺳود ﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  ،ﺳﻛﻧﯾﺔ
  .ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻬذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺎتو  اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت
ﻣﻌرﻓﺔ دور ﻛل ﻣن  إﻟﻰاﻟﻬدف ﻣن ﺟﻣﻊ ﻫذﻩ اﻟﻣﻌطﯾﺎت و اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت ﻫو ﻣﺣﺎوﻟﺔ اﻟوﺻول  إن
أﻛﺛر ﻋﻠﯾﻪ  ﺗؤﺛرﻟﯾﺗﯾن ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وأي اﻵ اﻹﺳﻼﻣﻲاﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ و اﻟﺗﺻﻛﯾك 
اﻟﺧروج ﺑدروس ﻣن اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻟﺗﺳﺗﻔﯾد ﻣﻧﻬﺎ ﺟﻣﯾﻊ  ﻣن ﺛموﺗزﯾد ﻣن ﻧﺷﺎطﻪ وﻓﺎﻋﻠﯾﺗﻪ و 
  .ﺧﺎﺻﺔ اﻟﺟزاﺋر اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟدول اﻟﻌرﺑﯾﺔ و 
  : وﺳﺎﺋل ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت .4.3.1.1
  : اﻟدراﺳﺔ ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲاﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ    
 .5102اﻟﻰ 1002اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻣن    tisopmoc rupmuL alauKﻣؤﺷر  
 . 5102اﻟﻰ 1002اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻣن  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك  إﺻدارات  إﺟﻣﺎﻟﻲ 
اﻟﺳﻧوﯾﺔ ( ﻲاﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓ إﺻدارات)ﻧﯾﺔ ﻛﺳ ﻌﻘﺎراتاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑ إﺻدارات إﺟﻣﺎﻟﻲ 
 5102 -1002ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
  .ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺗم اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ ﺑﻌض اﻟﻣواﻗﻊ  ﻣن أﺟل اﻟﺣﺻول
اﻟﻣوﻗﻊ اﻟرﺳﻣﻲ ل ﯾﺋﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ و ﻣوﻗﻊ ﻫﻣوﻗﻊ اﻟرﺳﻣﻲ ﻟﻠﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ و اﻟ :اﻷﻧﺗرﻧﯾت - 
  .وﻣوﻗﻊ ﺑﻧك ﻧﯾﺟﺎرا اﻟﻣﺎﻟﯾزي .samagac
 اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺔﺣﯾث ﯾﻌﺗﺑر ﻣن أﺷﻬر اﻟﺑراﻣﺞ ، ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت sspsﻛﻣﺎ ﺗم اﺳﺗﺧدام ﺑرﻧﺎﻣﺞ  -
ﻟﻠﻌﻠوم اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ  اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺔﻻﺳم اﻟﻛﺎﻣل ﻟﻬذا اﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ ﻫو اﻟﺧدﻣﺔ اوأﻛﺛرﻫﺎ اﻧﺗﺷﺎرا واﺳﺗﺧداﻣﺎ و 
ﺣﯾث ﯾﺳﺗﺧدم ﻫذا اﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ ﻓﻲ   secneicS laicoS roF egakcaP lacitsitatS (: SSPS)
ﻣﺳﺎﻋدة  اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺔاﻟﺑراﻣﺞ  ﻩطوﯾر ﻣﺛل ﻫذﺣﻔظ و ﺗﺣﻠﯾل و ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ أي ﻧوع ﻣن اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت وﻗد اﻋﺗﺑر ﺗ
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وﻗد ﺗم اﺳﺗﻌﻣﺎل اﻻﻧﺣدار اﻟﻣﺗﻌدد ﻟدراﺳﺔ اﻟﻣوﺿوع اﻟذي ﯾوﺟد ، 1ﻛﺑرى ﻟﻠﺑﺎﺣﺛﯾن و اﻟﻣﺣﻠﻠﯾن و اﻟطﻠﺑﺔ
ﻓﯾﻪ أﻛﺛر ﻣن ﻣﺗﻐﯾر ﻣﺳﺗﻘل وﻓﯾﻪ ﻣﺗﻐﯾر ﺗﺎﺑﻊ واﺣد وﻫو ﻣﺎ ﯾﻼﺋم ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ و أﻛﺛر دﻗﺔ ﻣن اﻻﻧﺣدار 
 .اﻟﺧطﻲ اﻟﺑﺳﯾط
  :اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ اﻟدراﺳﺔ.  4.3.1.2
  :اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ (أوﻻ
  (.5102- 1002)اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك  إﺻداراتﺣﺟم  - 
 اﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﻌﻘﺎرات ﺳﻛﻧﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﺻداراتﺣﺟم  - 
  (.5102- 1002)ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
  :اﻟﺗﺎﺑﻊ اﻟﻣﺗﻐﯾر (ﺛﺎﻧﯾﺎ
و أﺧذت  (وﻫو أﺷﻬر ﻣؤﺷر ﻓﻲ ﺳوق اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي)  TISOPMOC ECIDNIﻣؤﺷر ﻛواﻻﻟﻣﺑور 
ﺧر ﯾوم ﺗداول ﻟﺷﻬر أن ﺗﻛون ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣؤﺷر اﻟﺳﻧوﯾﺔ ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ اﻟﻘﯾﻣﺔ ﻵ ﻗﯾم ﻫذا اﻟﻣؤﺷر ﻋﻠﻰ أﺳﺎس
  .دﯾﺳﻣﺑر ﻣن ﻛل ﺳﻧﺔ
  : اﻟﻧﻣوذج اﻻﺣﺻﺎﺋﻲ اﻟﻣﺳﺗﺧدم. 4.3.1.3
  :ﺗم اﻋﺗﻣﺎد ﻧﻣوذج اﻻﻧﺣدار اﻟﺧطﻲ اﻟﻌﺎم: اﻟﻧﻣوذج اﻹﺣﺻﺎﺋﻲ - 
  U + tKX KB +…+ t2X1B + t1X1B + 0B = tY
  n…1=t
 m…1=K
  .ﻣﺗﻐﯾر ﻋﺷواﺋﻲ ﯾﺳﻣﻰ ﺣد اﻟﺧطﺄ: U
                         .  ﻗﯾﻣﺔ ﻣﻌﺎﻣﻼ اﻻﻧﺣدار اﻟﻌﺎم: KB
  .0H اﻟﺗﺎﺑﻊ ﺑﺎﻟﻣﺗﻐﯾر ﻋﻼﻗﺔ ﻟﻬﺎ ﻟﯾس اﻟﻣﻔﺳرة اﻟﻣﺗﻐﯾرات أي :  0 = 0HkB
  .1Hاﻟﺗﺎﺑﻊ  ﺑﺎﻟﻣﺗﻐﯾر ﻋﻼﻗﺔ ﻟﻬﺎ اﻟﻣﻔﺳرة اﻟﻣﺗﻐﯾرات أي   0 ≠ 1HkB
  : ﺔ ﺳﯾﺗم إﺳﺗﺧدام ﻧﻣوذج اﻻﻧﺣدار اﻟﺧطﻲ اﻟﻣﺗﻌدد، وﺗﻛون اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ ﻛﺎﻵﺗﻲدراﺳﻫذﻩ اﻟوﻓﻲ 
 2X2B+1X1B+0B =Y
  .ﻣﺗﻐﯾر ﻣﺳﺗﻘل وﻓﻲ اﻟدراﺳﺔ ﻫو ﺣﺟم إﺻدارات اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ: 1X: ﺣﯾث
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  .ﻣﺗﻐﯾر ﻣﺳﺗﻘل وﻓﻲ اﻟدراﺳﺔ ﻫو ﺣﺟم إﺻدارات اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ: 2X      
 (أو ﻣؤش ﻛوﻻﻟﻣﺑور) ﻣﺗﻐﯾر ﺗﺎﺑﻊ وﻫو اﻟﻣؤﺷر اﻟﻌﺎم ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي: Y      
  . ETISOPMOC
 اﻟﻣﺳﺗﻘل اﻟﻣﺗﻐﯾر ﻫل أي اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت، ﻣن ﻣﻌﺎﻣل ﻗﯾﻣﺔ اﺧﺗﺑﺎر ﻋن ﺗﻌﺑر  :citsitatS -t إﺣﺻﺎﺋﯾﺔ -
 1H ﻧﻘﺑل ﺑﺄن% 59 ﻗدرﻩ اﺣﺗﻣﺎﻻ ﻫﻧﺎك ﻓﺈن 2>t ﻛﺎن إذا ﻋﺎﻣﺔ ﺑﺻﻔﺔ ﻻ، أم اﻟﺗﺎﺑﻊﺑﺎﻟﻣﺗﻐﯾر  ﻋﻼﻗﺔ ﻟﻪ
  . 0H وﻧرﻓض
 أﻗل اﻻﺣﺗﻣﺎل ﻗﯾﻣﺔ ﻛﺎﻧت ﻓﺈذا ﻋﺎﻣﺔ ﺑﺻﻔﺔ اﻟﻔرﺿﯾﺗﯾن، إﺣدى رﻓض أو ﻗﺑول ﻣن ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ :اﻻﺣﺗﻣﺎل -
   .0H ورﻓض 1H ﻗﺑول ﻣﻌﻧﺎﻩ ﻓﻬذا 50.0 ﻣن
 اﻟﻣﺗﻐﯾر إرﺗﺑﺎط ﻣدى ﯾﺧص ﻓﯾﻣﺎ اﻟﻧﻣوذج، ﺟودة ﯾﻘﯾس اﻟﻣؤﺷر ﻫذا Rاﻟﺑﺳﯾط  اﻻﻧﺣدار ﻣﻌﺎﻣل  -
 ذو اﻟﻧﻣوذج ﻛﺎن ﻛﻠﻣﺎ 1 ﻣن اﻗﺗرﺑت ﻓﻛﻠﻣﺎ ، 1<R<0 اﻟﻧﻣوذج ﯾﺣﺗوﯾﻬﺎ اﻟﺗﻲ اﻟﻣﻔﺳرة ﺑﺎﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﺗﺎﺑﻊ
  .ﺟﯾد ﻓﺎﻟﻧﻣوذج 6.0<R ﻛﺎن وٕاذا ﻋﺎﻟﯾﺔ، دﻗﺔ
 أو ﻣن أﻛﺑر اﻟﻧﻣوذج ﻓﻲ اﻟﻣﻘدرات ﻋدد ﻛﺎن إذا ﯾﺳﺗﻌﻣل اﻟﻣؤﺷر ﻫذا:2Rاﻟﻣﻌدل اﻻﻧﺣدار ﻣﻌﺎﻣل -
  .اﻟﺣرﯾﺔ درﺟﺎت ﻋدد اﻻﻋﺗﺑﺎر ﺑﻌﯾن ﯾﺄﺧذ ﻷﻧﻪ R ﻣن أدق اﻟﺣﺎﻟﺔ ﯾﻛون ﻫذﻩ ﻓﻲ ﻓﻬو 9 ﺗﺳﺎوي
و اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻣؤﺷر اﻟﻌﺎم ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  اﻹﺳﻼﻣﻲدراﺳﺔ أﺛر اﻟﺗﺻﻛﯾك  .4.3.1.3
  : (5102- 1002)اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
اﻟﺗورﯾق  وٕاﺻدارات اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻼ ﻣن اﻟﺻﻛوك ﻛ إﺻداراتﺳﺗﺗم دراﺳﺔ دور  اﻹطﺎرﻓﻲ ﻫذا  
 ecidnIاﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ أﺣد أﻫم وأﻗدم اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ و ﻫو ﻣؤﺷر 
و  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔأﺟل اﻟﺧروج ﺑﻧﺗﺎﺋﺞ ﺗﺳﺎﻋد ﻋﻠﻰ ﻣﻌرﻓﺔ دور ﻛل ﻣن اﻟﺻﻛوك  ا ﻣنذوﻫ ، etisopmoc
  :ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ اﻟﺟدول اﻟﺗﺎﻟﻲوﻋﻠﯾﻪ ، ﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزياﻟﺗورﯾق اﻟ
ﺣﺟم ﻛﻼ ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺣﺟم اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ وﻣؤﺷر ﻛواﻻ  : (4.41) اﻟﺟدول
 5102-1002ﻣن  etisopmocﻻﻣﺑور 
ﺑﺎﻟﻣﻠﯾﺎر  اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  اﻟﺳﻧوات
 MR
ﺑﺎﻟﻣﻠﯾﺎر   اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ
 MR
 tisopmocﻣؤﺷر 
 20.696 69.1  91.81  1002
 23.646  24.2  6.71  2002
 49.397  45.2  0.21  3002
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 34.709  55.51  61.51  4002
 97.998  51.63  23.34  5002
 42.6901  51.63  70.24  6002
 30.5441  54.45  03.121  7002
 57.678  02.25  2.34  8002
 87.2721  30.94  69.33  9002
 19.8151  53.14  33.04  0102
 37.0351  24.83  09.87  1102
 59.8861  59.13  90.17  2102
 69.6681  59.13  31.99  3102
 30.4081  46.42  70.67  4102
 5.2961 534.12 33.84  5102
 , ) 06p-1102(,)25p-0102( ,)25p-9002( ,)84p-8002( ,)65p-7002(  :troper  launna ,samagac  :ecruoS
  . )85p-5102( ,)48p-4102( ,)08p-3102(,)p76 -2102(
 ( ,)44-2:p ,3002(,)62-2 :p ,2002( ,)54-1:p,1002( :stropeR launnA aisyalam noissimmoc seitiruceS-
-6:p,9002(,)55-6 :p,8002(,)94-6 :p ,7002( ,)54-6:p ,6002( ,)12-2:p ,5002(,)32-2:p ,4002
  82) :p , 5102(,)441:p,4102(,)531:p ,3102(,)26-6:p,2102(,)35-6:p,1102(,)45-6:p,0102(,)15
 ; )c11.V,b11.V ,a11.V elbaT :LECXE.cod(4002 :nitellub ylhtnom ,aisyalaM aragaN knaB-
 , 16.p ; 3102 ;16.p ,1102 ; 16.p ,0102 ; 16.p ,9002 ; 16.p ,8002 ; 16.p ,7002
 88p; 5102, p; 4102
  : sspsﺗﺣﻠﯾل اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﻣن ﻣﺧرﺟﺎت . 4.3.2
  (:1)ﻣﺎﯾﻠﻲ ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻠﺣق رﻗم ﻣن ﺧﻼل   sspsﯾﻣﻛن ﺗﺣﻠﯾل ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻣﺧرﺟﺎت 
وﯾﻌطﻲ ﻫذا اﻟﺟدول اﻟﻣﺗوﺳط اﻟﻣﻌﯾﺎري ﻟﻣؤﺷر : scitsitatS evitpircseD: اﻟﺟدول اﻷول -
، أﻣﺎ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ 4398,4ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﯾﺳﺎوي  5741,1ﺗﺳﺎوي   etisopmoc
وﻫو  ﺣدا، ﻛﻣﺎ ﯾوﺿﺢ اﻻﻧﺣراف اﻟﻣﻌﯾﺎري وﻋدد اﻟﺣﺎﻻت ﻟﻛل ﻣﺗﻐﯾر ﻋﻠﻰ 6439,2ﻓﯾﺳﺎوي اﻟﻣﺗوﺳط 
  .ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ  51=N
وﯾﺣﺗوي ﻋﻠﻰ أﺳﻣﺎء اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﺗﻲ دﺧﻠت  : devomeR/deretnE selbairaVاﻟﺟدول اﻟﺛﺎﻧﻲ - 
  .noitasirtitو KUKUSﻓﻲ ﻣﻌﺎدﻟﺔ اﻻﻧﺣدار وﻫﻣﺎ 
  .ﻻﺧﺗﺑﺎر ﻣﻌﻧوﯾﺔ اﻻﻧﺣدارAVONAﯾﺣﺗوي ﻋﻠﻰ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺗﺣﻠﯾل اﻟﺗﺑﺎﯾن   : AVONAﻟثاﻟﺟدول اﻟﺛﺎ -
 (.ﻻ ﯾﺧﺗﻠف ﻋن اﻟﺻﻔر)اﻻﻧﺣدار ﻏﯾر ﻣﻌﻧوي اﻟﺻﻔر: اﻟﻔرض اﻟﺻﻔري 
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 (.ﯾﺧﺗﻠف ﻋن اﻟﺻﻔر) اﻻﻧﺣراف ﻣﻌﻧوي : اﻟﻔرض اﻟﺑدﯾل 
، وﻫﻲ أﻗل ﻣن ﻣﺳﺗوى 620,0وﻓﻲ ﻫذا اﻟﻧﻣوذج ﺗﺳﺎوي  giSﺗﺳﺗﺧرج ﻗﯾﻣﺔ  AVONAوﻣن ﺟدول 
رﻓض ﻓرض اﻟﻌدم وﯾﻘﺑل اﻟﻔرض اﻟﺑدﯾل وﻫو أن اﻻﻧﺣدار ﻣﻌﻧوي وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻧﻟذا ﺳوف  50,0اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔ 
- 1) 4,79اﻟﻧﻣوذج ﻣﻘﺑول ﺑﻧﺳﺑﺔ  ﻋﻠﯾﻪﺗوﺟد ﻋﻼﻗﺔ ﻣﺎﺑﯾن اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ واﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﺗﺎﺑﻊ، و 
 (620,0
وﻫو ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣﺻﻔوﻓﺔ اﻻرﺗﺑﺎطﺎت ﺗﺑﯾن ﻣﻌﺎﻣﻼت : snoitalerroC ﺑﻌﻧوانراﺑﻊ اﻟﺟدول اﻟ  - 
   .اﻻرﺗﺑﺎط ﺑﯾن اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟداﺧﻠﺔ ﻓﻲ اﻻﻧﺣدار، وﯾﻼﺣظ أﻧﻪ ﻻ ﯾوﺟد ارﺗﺑﺎط ﺗﺎم ﺑﯾن اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ
د ﻫذا اﻟﺟدول ﻓﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎدﻟﺔ ﺧط وﯾﺳﺎﻋ: stneiciffeoCﺧﺎﻣس ﺑﻌﻧوان اﻟﺟدول اﻟ -
، ﺣﯾث ﺣددت اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ stneiciffeoC deziradnatsnUاﻻﻧﺣدار ﻓﻲ اﻟﺗﻘدﯾر ﻟﻛل ﻣﻌﺎﻣل ﻣن اﻟﻌﻣود 
 noitasirtiT09,1+ kukuS 88,8+13,48656 = etisopmoc ecidnI: ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ
وﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﺟدول ﯾﻣﻛن ﺗﻌﯾﯾن أي ﻣن اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت ﯾﻛون ﻣﻌﻧوﯾﺎ وﺳﺑﺑﺎ ﻓﻲ ﻣﻌﻧوﯾﺔ ﺗﺣﻠﯾل   -
ﺧﺗﺑﺎر ﻣﻌﻧوﯾﺔ ﻻ giSاﻟﺗﺑﺎﯾن ﻟﻼﻧﺣدار ﻟذا ﯾﻣﻛن اﻟﻧظر إﻟﻰ اﻟﻌﻣود اﻟﺛﺎﻟث ﻣن اﻟﯾﺳﺎر اﻟذي ﯾﻌطﻲ ﻗﯾﻣﺔ 
وﺗﺳﺎوي  50,0أﻗل ﻣن  gisﻣﻌﻧوي ﻷن  ecidniﻛل ﻣﻌﺎﻣل ﻋﻠﻰ ﺣدا وﯾﺗﺿﺢ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺛﺎﺑت 
، ﻟذا 50,0أي أﻗل ﻣن ﻣن  140,0ﺗﺳﺎوي  gisﻗﯾﻣﺔ  kukusوﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  800,0
 اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻣﻌﻧوي وﻫو ﺳﺑب ﻣﻌﻧوﯾﺔ ﺗﺣﻠﯾل اﻟﺗﺑﺎﯾن ﻟﻼﻧﺣدار، أﻣﺎ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗورﯾق kukusﻓﺈن ﻣﻌﺎﻣل
  .ﻣﻌﻧويﻏﯾر   noitasirtitوﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻣﻌﺎﻣل ،50,0وﻫﻲ أﻛﺑر ﻣن  708,0ﺗﺳﺎوي gisﻗﯾﻣﺔ  noitasirtit
أﻛﺛر أﻫﻣﯾﺔ ﻣن اﻟﻣﺗﻐﯾر  » KUKUS «اﻟﻣطﻠﻘﺔ ﻓﺈن اﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﻣﺳﺗﻘل  ateBﺣﺳب ﻗﯾﻣﺔ  - 
  .» noitasirtit «
  :ﺎﻟﺗﺎﻟﻲﻛوﯾﻠﺧص اﻟﺟدول  
  sspsﻧﻣوذج ﺑرﻧﺎﻣﺞ ﻣﻠﺧص ﻣﺧرﺟﺎت (: 4.51)اﻟﺟدول
 اﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﻣﻌﺗﻣد اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ
 ecidni اﻟﺣد اﻟﺛﺎﺑت kukus noitasirtit
 513,48656  388,8 909,1
 
 ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣﻌﺎﻣل
 Tﻗﯾم اﺧﺗﺑﺎر  671,3 392,2 052,0
 اﻟﻣﻌﻧوﯾﺔ 800,0 140,0 708,0
  (.10)ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ ﻣﻌطﯾﺎت اﻟﻣﻠﺣق رﻗم  sspsﻣﺧرﺟﺎت :اﻟﻣﺻدر      
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 ﺑﺄن% 59 ﻗدرﻩ اﺣﺗﻣﺎﻻ ﻫﻧﺎك ﻓﺈن، 2ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ أﻛﺑر ﻣن  Tﻣن اﻟﺟدول أﻋﻼﻩ ﯾﺗﺿﺢ أن 
ﻓرض اﻟﻌدم، أي وﺟود ﻋﻼﻗﺔ وﺗﺄﺛﯾر ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق  0H رﻓضﯾو اﻟﺑدﯾل  اﻟﻔرض  ﻘﺑلﯾ
وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﻘﺑل ﻓرض اﻟﻌدم  2أﺻﻐر ﻣن  Tرأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، أﻣﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ 
أﻧﻪ ﻻ ﯾوﺟد ﺗﺄﺛﯾر واﺿﺢ  ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻋﻠﻰ ﺳوق  وﯾرﻓض اﻟﻔرض اﻟﺑدﯾل، أي ﺑﻣﻌﻧﻰ
ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ أﻛﺑر ﻣن ﻗﯾﻣﺔ Tﯾﺗﺿﺢ أن ﻗﯾﻣﺔ  SSPSو ﻣن ﻣﺧرﺟﺎت  رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
 .noitasirtiTأﻛﺛر أﻫﻣﯾﺔ ﻣن اﻟﻣﺗﻐﯾر  KUKUSﻟﻠﺗورق اﻟﻣﺻرﻓﻲ، و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻟﻣﺗﻐﯾر  Tاﺧﺗﺑﺎر 
ﯾﺣﺗوي ﻫذا اﻟﺟدول ﻋﻠﻰ ﺑﻌض اﻟﻣﻘﺎﯾﯾس اﻟﺗﻲ  :  yrammuS ledoMس ﺑﻌﻧوان ﺳﺎداﻟﺟدول اﻟ - 
، أي أﻧﻪ ﻫﻧﺎك ارﺗﺑﺎط ﺑﯾن 576,0=Rﺗم ﺣﺳﺎﺑﻬﺎ ﻟﻠﻧﻣوذج اﻟﻣﻘدر وﻫﻲ ﻗﯾﻣﺔ ﻣﻌﺎﻣل اﻻرﺗﺑﺎط اﻟﺑﺳﯾط 
، وﯾﺳﺗﺧدم ﻣرﺑﻊ ﻣﻌﺎﻣل اﻻرﺗﺑﺎط %5,76 =Rاﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ واﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﺗﺎﺑﻊ ﺑﻧﺳﺑﺔ ﺟﯾدة ﺣواﻟﻲ 
ﻓﻲ ﺗﺣدﯾد ﻣدى إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻣن اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﺔ ﻓﻲ ﺗﻘدﯾر اﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﺗﺎﺑﻊ، وﯾﻣﻛن 
 ، ﻣن اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت وﻫﻲ ﻗﯾﻣﺔ ﻣﺗوﺳطﺔ %5,54اﻟﻘول أن اﻟﻧﻣوذج اﻟﻣﻘدر ﯾﻌﺑر ﻋن اﻟﻣﺗﻐﯾرﯾن اﻟﻣﺳﺗﻘﻠﯾن ب 
ذج اﻟﻣﻘﺗرح ﻣﻼﺋم أﻛﺛر، أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻣرﺑﻊ و ر أن اﻟﻧﻣﻋﻠﻣﺎ أﻧﻪ ﻛﻠﻣﺎ زادت ﻗﯾم ﻫذا اﻟﻣﻘﯾﺎس ﻛﻠﻣﺎ ﯾﻔﺳ
 .dtSﻓﯾﺳﺗﺧدم ﻟﻧﻔس اﻟﻐرض اﻟﺳﺎﺑق وﻟﻛﻧﻪ أدق، أﻣﺎ  erauqS R detsujdAﻣﻌﺎﻣل اﻻرﺗﺑﺎط اﻟﻣﻌدل 
ﻋﻠﻣﺎ أﻧﻪ   35,07093أي ﺗﻌﯾﯾن ﺧطﺄ اﻟﺗﻘدﯾر، وﻓﻲ ﻫذا اﻟﺟدول ﯾﺳﺎوي etamitsE eht fo rorrE
  .ﻛﻠﻣﺎ ﻗل دل ﻋﻠﻰ ﺧطﺄ أﻗل ﻟﻠﻧﻣوذج
ﯾﺳﺗﺧدم ﻫذا اﻟﺟدول ﻟﻣﻌرﻓﺔ ﺑﻌض اﻟﻣﻘﺎﯾﯾس اﻟﺧﺎﺻﺔ وscitsitatS slaudiseR ﺑﻊﺟدول اﻟﺳﺎاﻟ -
ﺣﯾث أن اﻟﻣدرج اﻟﺗﻛراري ﯾﺑﯾن أن اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت : ، وﯾﻣﻛن ﺗﻣﺛﯾل ذﻟك ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛﻠﯾن اﻟﺑﯾﺎﻧﯾﯾنﺑﺎﻟﺑواﻗﻲ
ﺗﺗوزع ﺣﺳب اﻟﺗوزﯾﻊ اﻟطﺑﯾﻌﻲ، أﻣﺎ اﻟﺷﻛل اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻓﻬو ﯾﺧﺗﺑر ﻫل اﻟﺑواﻗﻲ ﺗﺗﺑﻊ اﻟﺗوزﯾﻊ اﻟطﺑﯾﻌﻲ أم ﻻ، 
ﺣﺳب اﻟﺗوزﯾﻊ  ﺗﺗوزع( اﻟﺑواﻗﻲ) وﻣن اﻟﺷﻛل ﯾﺗﺿﺢ أن اﻟﻧﻘﺎط ﺗﺗﺟﻣﻊ ﺣول اﻟﺧط وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺈن اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت 
   . اﻟطﺑﯾﻌﻲ
  : sspsﺗﻔﺳﯾر اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﻣن ﻣﺧرﺟﺎت  .4.3.3
  :ﻣﺎﯾﻠﻲاﺳﺗﺧﻼص ﯾﻣﻛن  sspsﻣن ﺧﻼل ﺗﺣﻠﯾل ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻣﺧرﺟﺎت
اﻟﻣؤﺷر اﻟﻌﺎم ﻟﺳوق رأس  وﻫﻧﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﯾﺟﺎﺑﯾﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن ﺣﺟم إﺟﻣﺎﻟﻲ إﺻدارات اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  -
ﯾﺔ ﻛﻠﻣﺎ ﺗﺣرك اﻟﻣؤﺷر ﻧﺣوى اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣ إﺻداراﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، ﺑﻣﻌﻧﻰ أﻧﻪ ﻛﻠﻣﺎ زاد ﺣﺟم 
  .داء ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، ﻣﻣﺎ ﯾﺣﺳن ﻣن آاﻷﻋﻠﻰ
ﺑﯾن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻣؤﺷر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻣﻌﺎﻣل اﻻرﺗﺑﺎط اﻟذي ﯾﻣﺛل اﻟﻌﻼﻗﺔ  - 
ﺣﯾث ، اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ إﺻدار، ﻓﻬذا راﺟﻊ إﻟﻰ ﺑداﯾﺎت ﻛﺎن ﻣﺗوﺳط وﻣﻘﺑول 476,0=Rاﻟﻣﺎﻟﯾزي 
إذ ﻟم ﺗﻛﺗﺳب  ،اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻛﺎﻧت اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﻐﯾرﻫﺎ ﻣن اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﺣدﺛﺔ ﻓﻲ ﻧظر
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إﺻدارﻫﺎ ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ ﺗﻌﺎﻣﻼﺗﻬﺎ ﯾﺗم  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻛﻣﺎ أن اﻟﺻﻛوك ، ﻛﺑﯾرة ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔأﻫﻣﯾﺔ 
، ﺑﻣﻌﻧﻰ أن اﻟﻌﺎﺋد اﻟﻣﺗوﻗﻊ ﻻ ﯾﻛون ﻣﺣددا وﻟﻛن ﯾوﺟد ﺣد أدﻧﻰ ﻣن اﻟرﺑﺢ 1ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻐﻧم ﺑﺎﻟﻐرم
وﻋﻠﯾﻪ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن  ،اﻟﻧﺎﺗﺞ ﻋن اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔﻣﺿﻣون وﻏﺎﻟﺑﺎ ﻣﺎ ﯾﻛون أﻗل ﺑﻛﺛﯾر ﻣن اﻟﻌﺎﺋد 
اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺷراﺋﻬم ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﯾﺗم ﺗﺣدﯾد ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻌﺎﺋد اﻟﻣرﻏوب اﻟﺣﺻول ﻋﻠﯾﻪ، ﺣﯾث ﻛﻠﻣﺎ 
ﻟﻌﺎﺋد ﻗﻠﯾل وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻘﻠﯾل اﻟﺧﺳﺎﺋر، ﻛﻠﻣﺎ اﺗﺟﻪ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون ﻧﺣو اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، أﻣﺎ إذا ﻛﺎن ﻛﺎن ا
اﻟﺗﻌرض  اﺣﺗﻣﺎﻟﯾﺔأي  اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون ﯾرﻏﺑون ﻓﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋد ﻛﺑﯾر ﻓﺈﻧﻬم ﻣﻌرﺿون ﻟﻣﺧﺎطر أﻛﺑر
ﺛﻣر ﻓﻲ وﻫذا ﻣﺎ أدى إﻟﻰ أن ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ ﻣن ﯾﺳﺗﻟﺧﺳﺎﺋر ﻛﺑﯾرة ﻓﯾﺗﺟﻬون ﻧﺣو ﺷراء اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ 
اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻫم ﺷرﻛﺎت ﺻﻐﯾرة وﺿﻌﯾﻔﺔ ﻋﻛس اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻛﺑرى اﻟﺗﻲ ﺗﻣﯾل إﻟﻰ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ 
  .2اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ
، ﺣﯾث دﺧﻠت 4002اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ ﻛﺎﻧت ﻣﻊ ﺑداﯾﺔ ازدﻫﺎر ﺳوق اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﻓﺗرة أﻣﺎ
، ﻣﻊ وﺿﻊ ﻣﺣﻔزات ﺑﻧك ﻧﯾﺟﺎراو  SAMAGACﻣﺛل  ﺑﻣؤﺳﺳﺎﺗﻬﺎ  اﻹﺻداراتزﯾﺔ ﻟﺳوق ﯾاﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟ
، وﻛذا اﻷﻣور اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ اﻟﻣﺣﻔزة ﻋﻠﻰ دﻓﻊ اﻟﺿراﺋبﻣن إﻋﻔﺎء  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك  إﺻدارﻟﺗﺷﺟﯾﻊ 
ﺳﻧﺔ  راتاﺻداﻹزﯾﺎدة ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﺣﺟم  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻛﻣﺎ ﻋرﻓت اﻟﺻﻛوك ، 3اﻟﺻﻛوك إﺻدارﻟﻠﺷرﻛﺎت ﻋﻠﻰ 
ﻋرﻓت اﻧﺧﻔﺎض ﻛﺑﯾر، وﻫذا ﻣﺎ  8002-7002وﻟﻛن ﺑﻌد ﺣدوث اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺳﻧﺔ  7002
و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﻲ أداء اﻟﻣؤﺷر اﻟﻌﺎم ﻟﺳوق رأس  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ أﺛرت ﻓﻲ ﺣﺟم اﻟﺻﻛوك أن ﺛﺑت أ
ﻣﺎﻟﯾزي اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ أداء اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﯾﻛون  وﺑذﻟك  57.678 إﻟﻰ اﻧﺧﻔضاﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺣﯾث 
  .ﻛﻛل
ﻣن ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ وﻫﻧﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن اﻟﺻﻛوك  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺳوق اﻟﺻﻛوك  ﻰﺳرﻋﺎن ﻣﺎ ﺗﻌﺎﻓ ﻟﻛن
  .ﻟم ﺗﺗﺄﺛر ﻛﺛﯾرا ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻷﻧﻬﺎ ﻻ ﺗﺗﻌﺎﻣل ﺑﺄﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة
ﻟﺟﻧﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ رﻓﻊ ﺛﻘﺔ اﻟﺟﻣﻬور ﻓﻲ ﺷراء  وﺟود، و إن إﻧﺷﺎء ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ
ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻣﻣﺎ زاد اﻟﻣراﺑﺣﺔ وﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ و  ﺧﺎﺻﺔ ﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻗﺑ
اﻟﺻﻛوك  ﻹﺻداراﻹﯾﺟﺎﺑﻲ  اﻷﺛر ﯾن ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، وﻫذا ﻣﺎ ﯾﻔﺳرﻠﻣﻌﺎﺛراء اﻟﻣﺗ
  .ﻣﺎﻟﯾزي رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻣؤﺷر ﺳوق
                                                           
1
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ، دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣﻣد ﻏزال، : 
   .032ص
2
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3
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ، دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ: ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔدور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺣﻣد ﻏزال، : 
  . 132ص
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ﺣﺳب اﻟﻧﻣوذج اﻟﻣدروس ﺧﻠﺻت اﻟﻧﺗﯾﺟﺔ إﻟﻰ أن اﻟﺗورﯾق ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ إﻟﻰ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ و    
ﯾؤﺛر ﺗﺄﺛﯾر ﻣﻠﺣوظ ﻓﻲ اﻟﻣؤﺷر اﻟﻌﺎم ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ  اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻻ
  :ﻋدة أﺳﺑﺎب ﻣن ﺑﯾﻧﻬﺎ
اﻧﺻﺑت  ﻣﺣﺎوﻟﺔ اﻟﺗطوﯾروﺣﺗﻰ ، 6891ﻓﻲ  ﻩﻋدم ﺗطوﯾر اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻣﻧذ ظﻬور  - 
ﻣﺑﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﯾﻎ أﺻﺑﺣت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول اﻹﺳﻼﻣﻲ، أي أن  اﻟﺗﺻﻛﯾك ﻋﻠﻰ
 samagacاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗﺄﺧذ ﺟﺎﻧﺑﺎ ﻛﺑﯾرا ﻣن إﺻدارات اﻟﺻﻛوك  وﺑذﻟك أﺻﺑﺣتاﻟﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻼﻣﻲ 
ﻣﺟﺎل اﻟﻌﻘﺎري و اﻟاﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻓﻲ إﺻدار ﺳﻧدات  ذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻫ ﺑﻌدﻣﺎ ﻛﺎن دور
 .اﻟﻘطﺎع اﻟﺳﻛﻧﻲ ﺑﺎﻷﺧص
اﻟﺗورﯾق ﺟﻌﻠﻬﺎ ﺗﺗﻐﻠب ﻋﻠﻰ  وﻫذا ﻣﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺟﺎﻻت  اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك  دﺧﻠت - 
 .، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺑﻘﻲ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣﻧﺣﺻرا أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ ﻗطﺎع اﻟﻌﻘﺎراتاﻟﺗﻘﻠﯾدي اﻟﻣﺻرﻓﻲ
 ﻊﺎ، ﻣﻣﺎ ﯾﺷﺟﺑﻣﻘت اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟر ﯾأﯾﺿﺎ ﺑﺎﻟﻧظر إﻟﻲ ﺗرﻛﯾﺑﺔ اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻟذي ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻪ ﻣﺳﻠﻣﺔ  - 
  .ﺗﻘﻠﯾديﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎب اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك  ﺗطوﯾر
أﻫم اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ واﻗﺗراح ﺻﻛوك ﺗﻛون ﺑدﯾﻠﺔ ﻟﻠﺗورﯾق . 4.4
  .اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﺳوف ﯾﺗم اﻟﺗطرق ﻷﻫم ﻧﻘﺎط اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾن  اﻹطﺎرﻓﻲ ﻫذا    
اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻣﻊ اﻗﺗراح ﻧﻣوذج  وﻛذا اﻟﺧروج ﺑﺄﻫم اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ،
  . ﻟﺻﻛوك ﺗﻛون ﺑدﯾﻠﺔ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر
  .أﻫم ﻧﻘﺎط اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾن اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 4.4.1
ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر ﺳﯾﺗم اﺳﺗﺧﻼص أﻫم ﻧﻘﺎط اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾن اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗورﯾق 
  .اﻟﻣﺻرﻓﻲ  ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣن أﺟل اﻟﺧروج ﺑﺄﻫم اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻌﯾق ﺗطور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  .أﻫم ﻧﻘﺎط اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾن اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ(: 4.61)اﻟﺟدول
اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ آﻟﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك 
 ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ 
 ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
 ﻧﻘﺎط اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ
ﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ إﺻدار ﻟأول 
  2991ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ 
أول ظﻬور ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ 
  6891ﺳﻧﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻓﻲ
 ﺗﺎرﯾﺦ اﻟظﻬور
ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ 
ﺑﺄﺻول وﻓق ﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل 
اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ، اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ، )اﻹﺳﻼﻣﻲ 
  ( اﻟﺦ...اﻟﻣراﺑﺣﺔ، اﻹﺟﺎرة
ﺗﺗﻣﺛل أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
 اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﻌﻘﺎرات




  : ﻣﺛلﺗﺻدرﻫﺎ ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺗﻌددة 
  ﺑﻧك ﻧﯾﺟﺎرا  -
 - ﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻘطﺎع اﻟﺧﺎص 
 - samagac
ﺗﺗﻣﺛل أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ ﻣؤﺳﺳﺔ 
 samagac
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟﻬﺎت اﻟﻣﺻدرة ﻟﻸوراق 
 ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
اﻟﺻك اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻟﻪ 
ﻧﻔس اﻟﺣق ﻓﻲ اﻟﻐﻧم واﻟﻐرم ﻣن 
 ﺣﯾث اﻟﻌﺎﺋد واﻟﻣﺧﺎطرة
اﻟﻌﺎﺋد ﻣﻌﻠوم وﻣﺣدد ﻣﺳﺑﻘﺎ 
ﺑﺎﻻﺳﺗﻧﺎد إﻟﻰ ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة 
 واﻟﻣﺧﺎطر ﻣﺗﻧوﻋﺔ 
 ﻋﺎﺋد وﻣﺧﺎطر اﻟورﻗﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
وﺟود ﻫﯾﺋﺔ رﻗﺎﺑﯾﺔ ﺷرﻋﯾﺔ 
ﻟﻣراﻗﺑﺔ اﻻﻟﺗزام ﺑﺎﻟﻣﻌﺎﯾﯾر ﺷرط 
ﻹﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ رﺋﯾﺳﻲ 
 ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ
ﻻ ﯾﻠزم وﺟود ﻫﯾﺋﺔ رﻗﺎﺑﺔ ﺷرﻋﯾﺔ 
 وﻻ ﻫﯾﺋﺔ ﻟﻣراﻗﺑﺔ اﻻﻟﺗزام ﺑﺎﻟﻣﻌﺎﯾﯾر
 وﺟود ﻫﯾﺋﺔ رﻗﺎﺑﯾﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
 اﻟﺗداول  ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺧﺻم دﯾون ﺑﯾﻊ ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﯾن ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك 
ﻋﻼﻗﺔ ﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﯾن ﺣﻣﻠﺔ 
 اﻟﺻﻛوك
ﻋﻼﻗﺔ داﺋﻧﯾﺔ ﻣﺗوازﯾﺔ ﺑﯾن ﺟﻣﯾﻊ 
 اﻟﺳﻧدات
  اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﺗﻌﺎﻗدﯾﺔ  ﺗﻛﯾﯾف
ﯾﺟب ﺗﻘدﯾم ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻛﺎﻓﯾﺔ ﻋن 
اﻟﻣوﺟودات اﻟﻣراد ﺗﺻﻛﯾﻛﻬﺎ ﻷﻧﻬﺎ 
  .ﺗﻣﺛل اﻟﻣﺑﯾﻊ ﻓﻲ ﻋﻘد اﻟﺑﯾﻊ
ﯾﻣﻛن ﺗﻘدﯾم ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻋن 
اﻟﻣوﺟودات، اﻟﻬدف ﻣﻧﻬﺎ طﻣﺄﻧﺔ 
 اﻟداﺋﻧﯾن إﻟﻰ وﺟود ﺗدﻓﻘﺎت ﻧﻘدﯾﺔ 
 اﻟﻣوﺟودات اﻟﻣورﻗﺔ 
ﻟﻠﻣورق اﻷﺻﻠﻲ أن  ﻻﯾﺳﻣﺢ
ﯾﻣﺗﻠك ﺣﺻﺔ ﺣﺎﻛﻣﺔ ﻓﻲ اﻟﺷرﻛﺔ 
 ﻟﺗﻌﺎرض اﻟﻣﺻﺎﻟﺢ
ﯾﻣﻛن أن ﯾﺳﺎﻫم ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻣورق 
 اﻷﺻﻠﻲ
 اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص
ﯾﺳﺎﻫم ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل 
 ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
ﻟﯾس ﻟﻪ دور ﻣﻌﺗﺑر ﻓﻲ اﻟﺗﺄﺛﯾر 
 ﻋﻠﻰ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
اﻟدور اﻟذي ﯾﻠﻌب ﻓﻲ ﺳوق رأس 
  ﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻟﻣﺎل ا
ﺗﺄﺛر ﺣﺟم اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ 
وﻟﻛن  8002ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺳوق اﻟﺻﻛوك  ﻰﺳرﻋﺎن ﻣﺎ ﺗﻌﺎﻓ
 اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
 ﺗﺄﺛر ﺣﺟم اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ 
  8002 ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺗﺄﺛﯾر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
  8002اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ
   .ﻄﺎﻟﺒﺔﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟ :اﻟﻤﺼﺪر
  
  :ﺗﻮاﺟﮫ اﻟﺼﻜﻮك اﻹﺳﻼﻣﯿﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯿﺰﯾﺎأھﻢ اﻟﺘﺤﺪﯾﺎت اﻟﺘﻲ . 4.4.2
 رﻏم ﻛل اﻟﺗطورات اﻟﺗﻲ ﺣﻘﻘﺗﻬﺎ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ إﻻ أن ﻫﻧﺎك  ﺗﺣدﯾﺎت ﻋدﯾدة ﺗﻌﯾق     
ﻛون  اﻟراﺋد اﻟوﺣﯾد ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل ﻣن أﺟل أن ﺗ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗطور 
  :ﻫم ﻫذﻩ اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ، وﻋﻠﯾﻪ ﺗم اﻟﺗوﺻل إﻟﻰ أاﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
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ﻟﻌل ﻣن ﺑﯾن أﻫم اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻬﻬﺎ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻋﺎﻣﺔ وﻓﻲ : اﻷزﻣﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ - 
ﺣﯾث ﯾﺑﺎﻟﻐون ، ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺧﺎﺻﺔ، ﺗﻠك اﻟﺣﻣﻼت اﻟﻣﺗزاﯾدة ﻣن ﻗﺑل اﻟﺣرﯾﺻﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
وﻫذا ﻣﺎ ﯾﺣد ﻣن ﺗطوﯾر  ،1اﻟﺻﻛوك ﻷﻗل اﻟﺷﺑﻬﺎتأﺣﯾﺎﻧﺎ ﻓﻲ ﺗﺷددﻫم وورﻋﻬم، ﺑﺣﯾث ﯾﺣرﻣون ﻫذﻩ 
اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﺗﻧوﯾﻊ إﺻدار اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﻓﻘدان اﻟﺛﻘﺔ ﺑﻬذﻩ اﻟﺻﻛوك،  
  .وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻗد ﯾؤدي ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل إﻟﻰ ﺗراﺟﻊ اﻹﻗﺑﺎل ﻋﻠﯾﻬﺎ
اﻟﺗداول ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣﻊ ﻗﻠﺔ  إﺻداراﺗﻬﺎﺗﺗﻣﯾز اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﺑزﯾﺎدة ﺣﺟم  - 
  : اﻟﻣﺎﻟﯾزي، وﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ أﻣرﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن ﻫﻣﺎ
، اﻟﺳﻠم ﻠﻰ اﻟﻣداﯾﻧﺎت ﻣﺛل ﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎعﻫﻧﺎك أﻧواع ﻣن اﻟﺻﻛوك ﻛﺎﻟﺻﻛوك اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ ﻋ 
 .ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗؤﺛر ﻋﻠﻰ ﻧﺷﺎط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻏﯾر وﻏﯾرﻫﻣﺎ، واﻟﺗﻲ ﺗﻛون
  .2ﺑﺎﻻﺣﺗﻔﺎظ ﺑﻬﺎ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫﺎ ﺗدر ﻋﺎﺋدا ﻣﺿﻣوﻧﺎ ﻣﯾﺔاﻹﺳﻼرﻏﺑﺔ ﺣﺎﺋزي اﻟﺻﻛوك  
أي ﯾﺣﺗوي ﻋﻠﻰ ﻗﺳﻣﯾن ﻗﺳم ﯾﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻧظﺎم اﻹﺳﻼﻣﻲ ، إن ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﺳوق ﻣزدوج - 
وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻗد  ،م اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﯾزﯾد ﺣﺟ وﻗﺳم ﯾﺗﻌﺎﻣل وﻓق اﻟﻧظﺎم اﻟﺗﻘﻠﯾدي، وﻫذا ﻣﺎ
  .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎاﻷوراق ﺗداول  ﯾؤﺛر ﻋﻠﻰ ﺣﺟم 
ﻣﺣدودﯾﺔ ﻋدد أﻧواع اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﻌروﺿﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ  - 
  .اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾرى اﻟﺑﻌض أﻧﻬﺎ ﻣﺛﻠﻬﺎ  8002ﯾﺗﺄﺛر ﺣﺟم اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﺎﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺛل أزﻣﺔ  - 
  .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﺄﺛر ﺑﺎﻷزﻣﺎتﻣﺛل اﻷد
  . ارﺗﻔﺎع ﺗﻛﺎﻟﯾف إﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ - 
  :ﺑﻌض اﻟﺣﻠول اﻟﻣﻘﺗرﺣﺔ ﻣن أﺟل ﻣواﺟﻬﺔ ﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ. 4.4.3
اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗم اﻗﺗراح أﻫم اﻟﺣﻠول ﻣن أﺟل اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ  اﻟﺗﺣدﯾﺎت ﻣن اﺳﺗﻌراض أﻫم اﻧطﻼﻗﺎ
  : ﻣواﺟﻬﺔ ﻫذﻩ اﻟﺗﺣدﯾﺎت
ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻻﺑد ﻣن ﺗوﻓﯾر ﻫﯾﺋﺎت ﺷرﻋﯾﺔ ذات ﻣﺳﺗوى ﻋﺎﻟﻲ ﻓﻲ إﺻدار اﻷﺣﻛﺎم  - 
اﻟﺷرﻋﯾﺔ، ﻣﻣﺎ ﺗوﻓر اﻹطﺎر اﻟﺷرﻋﻲ اﻟﺻﻠب اﻟذي ﯾﺷﺟﻊ اﻻﺟﺗﻬﺎد واﻟﺗﻧوﯾﻊ ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ دون 
  .اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻟﺷرﻋﻲ، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻛﺗﺳﺎب ﺛﻘﺔ ﺟﻣﻬور اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎلﺎﻟﺟﺎﻧب اﺑاﻟﻣﺳﺎس 
                                                           
1
  .993، ص5102، دار اﻟﺗﻌﻠﯾم اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ : اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﻋﺎدل ﻋﺑد اﻟﻔﺿﯾل ﻋﯾد،  : 
2
  .693اﻟﻣرﺟﻊ ﻧﻔﺳﮫ، ص : 
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ﻻﺑد ﻣن زﯾﺎدة إﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻣﺛل ﺻﻛوك اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ واﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ،  - 
ﺟدﯾدة  وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﻣﻊ ﻓﺗﺢ اﻟﻣﺟﺎل ﻣن أﺟل ﺗطوﯾر أﻧواع
  .ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول وﻣﻘﺑوﻟﺔ ﺷرﻋﺎ ﺗﻛونﺑﺣﯾث  ﻟﻠﺻﻛوك
ﻣن  ﺳﻣﺢ ﺑﺗداول اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﯾﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ  ﺔﻻﺑد ﻣن أﺳﻠﻣ - 
  .ﺗﺻﺑﺢ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻣرﻛز ﻋﺎﻟﻣﻲ ﻹﺻدار وﺗداول اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ واﻷﺟﻧﺑﯾﺔأﺟل أن 
ﻣن ﺧﻼل زﯾﺎدة اﻹﻋﻔﺎءات ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻟﻠﺷرﻛﺎت اﻟﻣﺻدرة  ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ  - 
  .اﻹﺻدارل ﻣن ﺗﻛﺎﻟﯾف ﯾﺗﻘﻠوﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻟاﻟﺿرﯾﺑﯾﺔ 
  . ﺗﺷﺟﯾﻊ ﻣراﻛز اﻟﺑﺣث اﻟﻌﻠﻣﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﺑﺣث واﻟﺗطوﯾر ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ - 
 ﺗﻛون ﺑدﯾﻼ ﻟﻠﺗورﯾقﻟﺗﻣوﯾل ﻗطﺎع اﻟﺳﻛن ﻟ ﺳﻼﻣﯾﺔ اﻹﻟﺻﻛوك ا ﻣن ﻧﻣوذج ﻣﻘﺗرح .4.4.4
  :اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﺑﻧﺎءا ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
ﻋﻠﻰ اﻟرﻏم ﻣن أن أداة اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ و :ﻟﻣﺣﺔ ﻋن اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر. 4.4.4.1
ﺳوق اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﻟم ﺗﻌﺗﻣد ﻫذﻩ اﻟﺗﻘﻧﯾﺔ ﻓﻲ وﻗت ﻣﺑﻛر إذا ﻗورﻧت ﺑﺑﻘﯾﺔ ﺣدﯾﺛﺔ ﻧﺳﺑﯾﺎ إﻻ أن اﻟ
  : 1ﻧذﻛر ﻣﻧﻬﺎاﻟدول، وﯾرﺟﻊ ذﻟك ﻷﺳﺑﺎب ﻋدﯾدة 
ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺣول اﻟﺗدرﯾﺟﻲ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد اﻟﺟزاﺋري ﻣن اﻟﻧظﺎم اﻟﻣوﺟﻪ إﻟﻰ ﻧظﺎم اﻟﺳوق ﻣﻊ ﺑداﯾﺔ ﻓﺗرة  - 
ﺣول ﺗاﻟﺗﺳﻌﯾﻧﯾﺎت ﻣن اﻟﻘرن اﻟﻣﺎﺿﻲ، وﻫو ﻣﺎ اﻧﻌﻛس أﯾﺿﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﺟزاﺋري ﺑﺎﻟ
  .اﻟﺗدرﯾﺟﻲ ﻟﻬذا اﻟﻧظﺎم
  .اﻟﺟزاﺋر ق ﻓﻲﻏﯾﺎب إطﺎر ﻗﺎﻧوﻧﻲ ﯾؤطر وﯾﻧظم ﺑﺷﻛل دﻗﯾق ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾ - 
  .ﻋدم وﺟود ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻧﺷطﺔ، وﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺟزاﺋري - 
    :HRSإﻧﺷﺎء ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ( أوﻻ
ﻋـدم ﻗـدرة اﻟﺻـﻧدوق و اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت،  ﻓﺗـرةاﻟﺗـﻲ ﻋرﻓﺗﻬـﺎ اﻟﺟزاﺋـر ﻓـﻲ  ﻛﺑﯾـرة اﻟﻟﺳـﻛن اأزﻣﺔ ﺧﺿم ﻓﻲ 
ﻟﻌــدد اﻟوﺣــدات اﻟﺳــﻛﻧﯾﺔ، إﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ ﻋــدم ﻗــدرة اﻟــوطﻧﻲ ﻟﻠﺗــوﻓﯾر و اﻻﺣﺗﯾــﺎط ﻋﻠــﻰ ﺗﻠﺑﯾــﺔ اﻟطﻠــب اﻟﻣﺗزاﯾــد 
اﻟﻌﺎﺋﻼت ﻣـن ذوي اﻟـدﺧل اﻟﻣﺣـدود ﻋﻠـﻰ اﻣـﺗﻼك ﺳـﻛﻧﺎت، ﻛـﺎن ﻣـن اﻟﺿـروري اﻟﺗﻔﻛﯾـر ﻓـﻲ ﺣﻠـول ﻋﻣﻠﯾـﺔ 
وﺑﻌـد ﺑﺣـث و دراﺳـﺔ ﻟﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﺣﻠـول ﻣـﻊ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت  ،ﻧﺎﺟﻌﺔ ﻣن أﺟـل اﻟﺧـروج ﻣـن ﻫـذﻩ اﻟﻣﻌﺿـﻠﺔ
ﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﻘروض اﻟرﻫﻧﯾﺔ طوﯾﻠﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ ﺗم اﻟﺗوﺻل إﻟﻰ ﺣل ﯾﻘﺿﻲ ﺑﺧﻠق ﻣؤﺳﺳ
                                                           
1
، ﺑﺣث ﻣﻘدم إﻟﻰ ﺗﺟرﺑﺔ ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر: اﻟﺗورﯾق ﻛﺄداة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻣواﺟﻬﺔ ﻣﺧﺎطر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧوكﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر،  : 
اﻵﻓﺎق واﻟﺗﺣدﯾﺎت، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺳﯾﺑﺔ ﺑن  : اﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ ﺣول اﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ إدارة اﻟﻣﺧﺎطر ﻓﻲ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت
  .4، ص8002ﻧوﻓﻣﺑر62-52، ﺑوﻋﻠﻲ، اﻟﺷﻠف، اﻟﺟزاﺋر
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 tnemecnanifeR ed étéicoS  :HRS(اﻷﺟـل، ﻓﺟـﺎء إﻧﺷـﺎء ﺷـرﻛﺔ إﻋـﺎدة اﻟﺗﻣوﯾـل اﻟرﻫﻧـﻲ 
 ud eitnaraG ed étéicoS  :ICGS(و ﺷـرﻛﺔ ﺿـﻣﺎن اﻟﻘـرض اﻟﻌﻘـﺎري  )eriacéhtopyH
، ﺑﻬدف ﺗﯾﺳﯾر ﺷروط اﻹﻗراض اﻟﺳﻛﻧﻲ و ﺣل ﻣﻌﺿـﻠﺔ اﻟﺳـﻛن 7991ﻓﻲ ﺳﻧﺔ  )reilibommI tidérC
ﺗﺄﺳﺳـت ﺷـرﻛﺔ إﻋـﺎدة اﻟﺗﻣوﯾـل و ، 1ﺔاﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾو اﻻﺟﺗﻣـﺎﻋﻲ ﺑﺎﻟﻐـﺔ اﻷﻫﻣﯾـﺔ ﻣـن اﻟﻧﺎﺣﯾـﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﺑر ﻗﺿﯾﺔ 
ﻟﻘد ﺗـم ﺗزوﯾـد ﻫـذﻩ اﻟﺷـرﻛﺔ  ،ﻋﻣوﻣﻲ اﻗﺗﺻﺎديﻛﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ذات طﺎﺑﻊ ، 7991ﻧوﻓﻣﺑر 72اﻟرﻫﻧﻲ ﻓﻲ 
إﻟ ــــــــــــﻰ  رﻓــــــــــــﻊ ،دج 000.000.092.3ﺑﻘﯾﻣــــــــــــﺔ  اﺑﺗــــــــــــداﺋﻲ اﺟﺗﻣــــــــــــﺎﻋﻲذات اﻷﺳــــــــــــﻬم ﺑ ــــــــــــرأس ﻣــــــــــــﺎل 
 338رأس ﻣﺎﻟﻬﺎ اﻟﺣﺎﻟﻲ ﻣﺣـرر ﻛﻠﯾـﺎ و ﻣﻛﺗﺗـب و ﻣﻛـون ﻣـن ، 3002دج ﻓﻲ ﻋﺎم  000.000.561.4
  :2أﺳﻬم اﻟﺷرﻛﺔ ﺗﺗوزع ﻋﻠﻰ ﻣﻼﻛﻬﺎ ﺣﺳب اﻟﺷﻛل اﻵﺗﻲﻛﻣﺎ أن  ، دج 000.000.5ﺳﻬم ﺑﻘﯾﻣﺔ 
  .ﻣﻠﯾون دج 0721ﺳﻬم أي   452ﻟﺧـزﯾﻧﺔ اﻟﻌـﻣــوﻣـﯾﺔا - 
  .ﻣﻠﯾون دج 645ﺳﻬم أي  901ﻟﺑـﻧـك اﻟـوطﻧﻲ اﻟـﺟزاﺋـريا -
  .ﻣﻠﯾون دج 645ﺳﻬم أي  901ﻟﺑـﻧـك اﻟﺧﺎرﺟﻲ اﻟﺟزاﺋـريا - 
  .ﻣﻠﯾون دج 645ﺳﻬم أي   901ﻟﻘـرض اﻟﺷـﻌــﺑـﻲ اﻟـﺟزاﺋـريا - 
  .ﻣﻠﯾون دج 083ﺳﻬم أي  67ﻟﺻﻧدوق اﻟوطﻧﻲ ﻟﻠﺗوﻓﯾر و اﻹﺣـﺗﯾﺎطا - 
  .ﻣﻠﯾون دج 052ﺳﻬم أي   05: ﺑــﻧـك اﻟﺟزاﺋري ﻟﻠﺗـﻧﻣﯾﺔ اﻟرﯾﻔـﯾﺔ - 
   ﻣﻠﯾون دج 052ﺳﻬم أي  05 ﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ ﻟﻠﺗﺄﻣﯾن و إﻋﺎدة اﻟﺗﺄﻣﯾنا - 
  .ﻣﻠﯾون دج 052ﺳﻬم أي  05ﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ ﻟﻠﺗﺄﻣﯾنا - 
 .ﻣﻠﯾون دج 031ﺳﻬم أي   62ﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ ﻟﻠﺗﺄﻣﯾﻧﺎتا - 
  :ﻋﻣﻠﯾﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر (ﺛﺎﻧﯾﺎ
أﺻﺑﺣت ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ  6002ﺑﻌد ﺻدور ﻗﺎﻧون اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﻟﺳﻧﺔ 
  :3ﺗﻣول اﻟﺑﻧوك ﻓﻲ إطﺎر اﻟﺗورﯾق اﻟﻌﻘﺎري ﺑطرﯾﻘﺗﯾن  HRS
   sruocer ceva tnemecnanifeR ":ﻣﻊ ﺣق اﻟرﺟوع"إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل  -
اﻟطرﯾﻘﺔ، ﻓﺈﻧﻪ ﺑﺈﻣﻛﺎن اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﻌﺗﻣد اﻟﺣﺻول ﻋل اﻟﻣﺑﺎﻟﻎ اﻟﻣطﻠوﺑﺔ ﻹﻋﺎدة ﺗﻣوﯾل ﺗﺑﻌًﺎ ﻟﻬذﻩ       
ﻣن اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﻣﻘدﻣﺔ ﻟذﻟك، إﻻ أن  % 08اﻟﻘروض اﻟﺗﻲ ﻗدﻣﻬﺎ ﻓﻲ إطﺎر ﺗﻣوﯾل اﻟﺳﻛن ﻓﻲ ﺣدود 
                                                           
دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة : إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ وأﺛرﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻧظوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋرﻋﻣر طﺎﻟب، ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻏوﻓﻲ،  : 1
  .11ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ
 2 : ﻋن ﻣوﻗﻊ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ:  ra=gnal&noitatneserp=p?/gro.zd-hrs//:ptth   .6102- 90- .02، ﺑﺘﺎرﯾﺦ 
3




و ﯾﺗﺣﻣل ﻫذا اﻷﺧﯾر ﺟﻣﯾﻊ اﻷﺧطﺎر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ . اﻟﻘروض ﺗﺑﻘﻰ ﺿﻣن ﻣوﺟودات اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﻌﺗﻣد
ﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﺗﻣوﯾل اﻟﺳﻛن، ﻛﻣﺎ ﺗﺑﻘﻰ ﺟﻣﯾﻊ اﻟرﻫوﻧﺎت اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ و اﻟﺗﺄﻣﯾﻧﺎت ﻣﺳﺟﻠﺔ ﺑﺎﻟﻘروض اﻟﻣﻣﻧوﺣ
 .1ﺑﺎﺳم اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﻌﺗﻣد
    sruocer snas tnemecnanifeR":ﺑدون ﺣق اﻟرﺟوع"إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل  -
، أي ﻋﻛس ﻣﺎ 2ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ إﻟﻰاﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻷﺧرى ﺗﺣوﯾل ﺟﻣﯾﻊ اﻟرﻫوﻧﺎت و  وﻓﯾﻬﺎ ﯾﺗم
ﺟﻣﯾﻊ اﻷﺧطﺎر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ ﺗﺗﺣﻣل ﺑﻣﻘﺗﺿﻰ ذﻟك و  ،اﻟطرﯾﻘﺔ اﻷوﻟﻰﻫﻲ ﻋﻠﯾﻪ 
  :3ﺑﺎﻟدﯾون اﻟﺗﻲ ﺗﻣت إﻋﺎدة ﺗﻣوﯾﻠﻬﺎ ﺑﺷرط أن
ﯾﺗﻌﻬد اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﻌﺗﻣد ﺑﺎﻻﺳﺗﻣرار ﻓﻲ إدارة اﻟﻘروض اﻟﻣﺗﻧﺎزل ﻋﻧﻬﺎ ﻟﻔﺎﺋدة ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة  
  .ﻓﯾناﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ ﻣﻘﺎﺑل ﻋﻣوﻟﺔ ﯾﺗم اﻻﺗﻔﺎق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺑﯾن اﻟطر 
ﻋﻘدًا ﯾﺗﺿﻣن إدارة و اﺳﺗرداد ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ أن ﯾوﻗﻊ اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﻌﺗﻣد ﻣﻊ  
 .اﻟﻣﺑﺎﻟﻎ اﻟﻣﺳﺗﺣﻘﺔ ﻣن اﻟزﺑﺎﺋن
ﻋﻘدًا ﯾﺗﺿﻣن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻧﺎزل ﻋﻠﻰ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ أن ﯾوﻗﻊ اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﻌﺗﻣد ﻣﻊ  
و اﻟوﺳﯾط  ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲﻫذان اﻟﻌﻘدان ﯾﺧﺿﻌﺎن ﻟﻠﺗﻔﺎوض ﺑﯾن ، اﻟﻣﺣﺎﻓظ اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ
  .اﻟﻣﻌﺗﻣد
ﻣن طرف ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل  8002وﻗد ﺑﻠﻎ ﻣﺟﻣوع اﻟﺗﻣوﯾﻼت اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ ﻓﻲ ﻣﻧﺗﺻف 
إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ أﻣﺎ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون ﻓﻲ ﺷراء ﺳﻧدات ﺷرﻛﺔ ، رﻣﻠﯾﺎر دﯾﻧﺎ 01ﺣواﻟﻲ  HRSاﻟرﻫﻧﻲ 
ﻓﻬم ﺷرﻛﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن واﻟﺑﻧوك وﺑﻌض اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ذات اﻟطﺎﺑﻊ اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻻﺟﺗﻣﺎﻋﻲ ﻣﺛل اﻟﺻﻧدوق  HRS
  .4CANCاﻟﺑطﺎﻟﺔ  اﻟوطﻧﻲ ﻟﻠﺗﺄﻣﯾن ﻋﻠﻰ
  :اﻹطﺎر اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ ﻟﻠﺗورﯾق ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر (ﺛﺎﻟﺛﺎ
ﺟﺎء ﻓﻲ ظل أﺣﻛﺎم اﻟﻘﺎﻧون  HRSاﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ ﻋﻠﻰ اﻟرﻏم ﻣن أن إﻧﺷﺎء ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة 
واﻟﻣﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﻧﻘد واﻻﺋﺗﻣﺎن، إﻻ أن اﻻطﺎر اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ  0991ﻟﺳﻧﺔ  09/ 01اﻟرﻗم
                                                           
1
دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة : ﻟﺟزاﺋرإﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ وأﺛرﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻧظوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻋﻣر طﺎﻟب، ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻏوﻓﻲ،  : 
  .31ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ
2
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق،  ،ﺗﺟرﺑﺔ ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر: اﻟﺗورﯾق ﻛﺄداة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻣواﺟﻬﺔ ﻣﺧﺎطر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧوكﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر،  : 
  .8ص
3
دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺷرﻛﺔ إﻋﺎدة : وأﺛرﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻧظوﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲﻋﻣر طﺎﻟب، ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻏوﻓﻲ،  : 
  .41ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ،اﻟﺗﻣوﯾل اﻟرﻫﻧﻲ




ﻓﺑراﯾر  02ﺑﺗﺎرﯾﺦ  50/60 : اﻟﺟزاﺋر ﺑﻘﻲ ﯾﻧﻘﺻﻪ اﻟوﺿوح واﻟدﻗﺔ، وﻫو ﻣﺎ ﺗطﻠب إﺻدار اﻟﻘﺎﻧون رﻗم
 ﻣﺎدة، ﺑدأ ﺑﺗﻌرﯾف اﻟﺗورﯾق36، وﻟﻘد ﺟﺎء ﻫذا اﻟﻘﺎﻧون ﻓﻲ ، واﻟﻣﺗﺿﻣن ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟرﻫﻧﯾﺔ6002
 : ، وﺗﺗم ﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻣرﺣﻠﺗﯾناﻟﻘروض اﻟرﻫﻧﯾﺔ إﻟﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل:ﻋﻠﻰ أﻧﻪ
  .ﺗﻧﺎزل ﻋن اﻟﻘروض اﻟرﻫﻧﯾﺔ ﻣن ﻗﺑل ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺻرﻓﯾﺔ أو ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻔﺎﺋدة ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ أﺧرى - 
  .ﻗﯾﺎم ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺑﺈﺻدار أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ اﻟﺳوق ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻟﻠﻘروض اﻟرﻫﻧﯾﺔ - 
ﻣن اﻟﻘﺎﻧون ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر أن ﻻﺗﻛون اﻟﻘروض اﻟﻣﺗﻧﺎزل ﻋﻧﻬﺎ ﻓﻲ إطﺎر ﺗﻣوﯾـل 01اﻟﻣﺎدة ﻛﻣﺎ ﺗؤﻛد 
اﻟﺳــﻛن ﻣﺗﻧــﺎزع ﻋﻠﯾﻬــﺎ أو ﺗﺗﺿــﻣن ﺧطــر ﻋــدم اﻟﺳــداد ﻋﻧــد ﺗــﺎرﯾﺦ اﻟﺗﻧــﺎزل ﻋﻧﻬــﺎ، ﺑــل ﺗﺷــﯾر أﯾﺿــﺎ اﻟﻣــﺎدة 
ﻣــن اﻟﻘــﺎﻧون إﻟــﻰ إﻟﺗــزام اﻟﻣؤﺳﺳــﺔ اﻟﻣﺗﻧﺎزﻟــﺔ ﺑﺎﺳــﺗﺑدال اﻟﻘــروض اﻟﻣﺷــﻛوك ﻓﯾﻬــﺎ أو اﻟﻣﺗﻧــﺎزع ﻋﻠﯾﻬــﺎ أو 41
ﻣــــن اﻟﻘــــﺎﻧون إﻟــــﻰ ﻧﻘــــل  ﺿــــﻣﺎﻧﺎت   11ﻟﺻــــﻌﺑﺔ اﻟﺗﺣﺻــــﯾل ﻟﻔﺎﺋــــدة ﻣؤﺳﺳــــﺔ اﻟﺗورﯾــــق، و ﺗﺷــــﯾر اﻟﻣــــﺎدة ا
  .وﺗﻛون ﻣﻠزﻣﺔ ﻟﻠﻐﯾر ، واﻟﺗﺄﻣﯾﻧﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻘروض ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺗﻧﺎزﻟﺔ إﻟﻰ ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗورﯾق
ﺗﻧﺎزل ﻋﻧﻬﺎ ﻓﻲ إطﺎر ﺗﻣوﯾل اﻟﺳﻛن ﯾﺟب ﻣﻣن اﻟﻘﺎﻧون ﻋﻠﻰ أن اﻟﻘروض اﻟ 12ﻛﻣﺎ ﺗﻧص اﻟﻣﺎدة 
  .1ﻣن ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺳﻛن %06ن ﻣؤﻣﻧﺔ إذا ﻛﺎﻧت ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻘرض ﺗﺗﺟﺎوز أن ﺗﻛو 
 .دراﺳﺔ ﻣﻘﺗرﺣﺔ ﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ ﺑﺎﻟﺟزاﺋر. 2.44.4.
ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻣﺣور ﺳﯾﺗم ﻋرض ﺗﺻور ﻟﻠﺣﺎﻟﺔ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك وﺗوﺿﯾﺢ آﻟﯾﺔ إﺻدار 
ﻓﻲ اﺳﺗﺧراج ، ﺣﯾث اﺳﺗﻌﯾن ﺻﻛوك  اﻹﺟﺎرة ﺑﻐرض إﻧﺷﺎء ﺳﻛﻧﺎت ﺑﺄﺳﻠوب اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر
دورﻫﺎ  و اﻟﺻﻛوك ﻓﻲ ﻛﺗﺎبﻣﺣﻣد ﻋﻠﻲ، ﻫذا اﻟﻧﻣوذج ﺑﺎﻟدراﺳﺔ اﻟﺗﻲ ﻗﺎم ﺑﺗﻘدﯾﻣﻬﺎ اﻟﺑﺎﺣث اﺣﻣد ﺷﻌﺑﺎن
  . 4102 ﻣﺻر، ﺳﻧﺔ اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، دار اﻟﺗﻌﻠﯾم اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، ، اﻟﺻﺎدر ﻋنﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
  :واﻗﻊ اﻟﺳﻛن ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر( أوﻻ
زادت ﻣن ﺗﻌﻣﯾق  ،ﻣﺷﺎﻛل ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﻗطﺎع اﻟﺳﻛنﻋﺎﻧت اﻟﺟزاﺋر ﺧﻼل اﻟﻌﺷرﯾﺔ اﻟﻣﻧﺻرﻣﺔ 
رﻏم أن اﻟدوﻟﺔ اﻟﺟزاﺋري ﺗﻌﻣل ﺟﺎﻫدة ﻣن أﺟل ﺣل ﻫذا  اﻷزﻣﺔ وﺟﻌﻠت اﻟﻔرد اﻟﺟزاﺋري ﯾﺗﺧﺑط ﻓﯾﻬﺎ،
  :2اﻹﺷﻛﺎل، وﺗرﺟﻊ أﺳﺑﺎب ﺗﻔﺎﻗم أزﻣﺔ اﻟﺳﻛن ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر إﻟﻰ
اﻟرﯾﻔﯾﺔ أي اﻟﻧزوح اﻟرﯾﻔﻲ واﻟﺗﺧﻠﻲ اﻟﺗﺎم ﻋن ﻛل ﻧﺷﺎط زراﻋﻲ وﻫﺟرة اﻟﻌﻣﺎل وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻐﯾﯾر  اﻟﻬﺟرة -
  .اﻟﻣﺣﯾط ﻣن رﯾﻔﻲ إﻟﻰ ﺣﺿري
                                                           
1
ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص  ،ﺗﺟرﺑﺔ ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر: اة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻣواﺟﻬﺔ ﻣﺧﺎطر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧوكاﻟﺗورﯾق ﻛﺄدﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر،  : 
   .6، 5ص
اﻗﺗﺻﺎد اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ،  ﻛﻠﯾﺔ : ﺗﺧﺻص ، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾردور اﻟﺑﻧوك واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل ﻗطﺎع اﻟﺳﻛن ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر، ﻋﯾﺳﻰ ﺑوراوي،  : 2




ﯾﻧظر إﻟﻰ أزﻣﺔ اﻟﺳﻛن ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﺗﺟﺳﯾد واﻗﻌﻲ ﻻرﺗﻔﺎع اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﯾﺟﺎرﯾﺔ وﺗﻛﺎﻟﯾف ﺑﻧﺎء اﻟﻣﺳﻛن ﻋﻠﻰ  -
  .ﻧﺣو ﻗد ﯾﻔوق اﻟﻘدرة اﻟﺷراﺋﯾﺔ
 .اﻟﺳﻛﻧﯾﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺗﻌداد اﻟﺳﻛﺎﻧﻲ ﻗﻠﺔ دﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ اﻟﻌرض ﻟﻠوﺣدات -
ﻣﺷﻛل اﻷﺟور وﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﻣﻌﯾﺷﺔ ﺣﯾث ﻧﺟد ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ ﺗﻧدرج ﺗﺣت ﻓﺋﺔ اﻟدﺧل   -
اﻟﻣﻧﺧﻔض ﻻ ﺗﺳﺗطﯾﻊ ﺗﻐطﯾﺔ ﻧﻔﻘﺎت اﻟﻣﻌﯾﺷﺔ وﻣﻊ ارﺗﻔﺎع ﺗﻛﺎﻟﯾف اﻟﺑﻧﺎء واﻹﯾﺟﺎر واﻟﺗﻲ ﺗﻌﺟز ﻋن 
 .ﻣواﺟﻬﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﯾﺟﺎرﯾﺔ وﺗﺳدﯾد اﻷﻗﺳﺎط
 .دات اﻟﺳﻛﻧﯾﺔﻠوﺣﻟﺳوء اﻟﺗوزﯾﻊ  -
 .ﻋدم ﺗوﻓر ﻣﻌﻠوﻣﺎت دﻗﯾﻘﺔ ﻋن ﻋدد اﻟﻣﺳﺎﻛن اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ ﺳواء ﻣن ﻧﺎﺣﯾﺔ اﻟﻧوﻋﯾﺔ أو اﻟﻛﻣﯾﺔ -
 .اﻟﻧﻣو اﻟدﯾﻣﻐراﻓﻲ واﻟﺗطور اﻟﺳﻛﺎﻧﻲ -
ﻻزال اﻟﺗﺧطﯾط اﻟﺳﻛﻧﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﺑﻌﯾدا ﻋن اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﻌﻠﻣﯾﺔ اﻟﻣﺗﻌﺎرف ﻋﻠﯾﻬﺎ، ﻟذﻟك ﻻ ﺗﺗﺣﻘق  -
 .ﺟﻣﯾﻊ اﻷﻫداف اﻟﻣرﺟوة ﻣﻧﻪ
  .ﺗﺻور اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﻘﺗرﺣﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ( ﺛﺎﻧﯾﺎ
ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺟزء ﺳﯾﺗم ﻋرض ﺗﺻور ﻟﻠﺣﺎﻟﺔ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻹﺻدار اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻓـﻲ اﻟﺟزاﺋـر ﻣـن   
  :ﺧﻼل اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
اﺟﺗﻣﺎﻋﯾـﺔ،  ﻻﺑد ﻣن ﺗﺣدﯾد اﻟﻬدف ﻣـن إﺻـدار ﺻـﻛوك اﻹﺟـﺎرة ﻣـن أﺟـل إﺳﺗﺻـﻧﺎع ﺳـﻛﻧﺎت: اﻟﻬدف - 
وﻫﻧــﺎ ﯾﻣﻛــن اﻟﻘــول أن اﻟﻬــدف ﻣــن ذﻟــك ﻫــو ﺗــوﻓﯾر ﺣﯾــﺎة ﺳــﻛﻧﯾﺔ أﻓﺿــل ﻟﻸﻓــراد اﻟــذﯾن ﻓــﻲ ﺣﺎﺟــﺔ ﻟﻠﺳــﻛن 
  .ﺑﺎﻟﺟزاﺋر
ﺗـــوﻓر ﺳـــوق ﻣﺎﻟﯾـــﺔ، وﺗﺗﻣﺛـــل ﻓـــﻲ ﻫـــذا اﻟﻣﻘﺗـــرح ﺑﺑورﺻـــﺔ اﻟﺟزاﺋـــر، ﻓﻘﺑـــل اﻟﺑـــدأ ﻓـــﻲ إﺻـــدار اﻟﺻـــﻛوك   -
ﺑﺣﯾــث ﯾﺗــوﻓر ﻋﻠــﻰ ﻫﯾﺋــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﯾﺳﺗﺣﺳــن ﺗــوﻓﯾر ﺳــوق ﻣــﺎﻟﻲ ﯾﺗواﻓــق ﻣــﻊ أﺣﻛــﺎم اﻟﺷــرﯾﻌﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ 
  .رﻗﺎﺑﺔ ﺷرﻋﯾﺔ ﺗﻧظم وﺗﺿﺑط ﻗواﻧﯾن اﻟﻌﻣل ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺳوق ﻣﺛل ﻣﺎﻫو ﺣﺎﺻل ﻓﻲ ﺳوق اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي
ﻻﺑد ﻣن إطﺎر ﻗﺎﻧوﻧﻲ ﻟﻬذﻩ اﻟﺻﻛوك، وﺑذﻟك ﯾﺟب أن ﯾﺧﺿﻊ إﺻدار ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك : اﻟﻘﺎﻧون اﻟﻣطﺑق -
ﻠـواﺋﺢ اﻟﺗـﻲ ﯾـﺗم ﺑﻣوﺟﺑﻬـﺎ إﺻـدار ﻫـذﻩ وﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣﺳﺗﻧدات اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻬـﺎ ﻟﻠﻘـواﻧﯾن اﻟﺳـﺎرﯾﺔ ﺑﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﺟزاﺋـر واﻟ
  .اﻟﺻﻛوك
ﺑﺣﯾث ﯾﺟـب أن ﯾﻛـون ﺗﺑﯾـﺎن ﺷـرﻋﯾﺔ ﻫـذا اﻹﺻـدار وﻋـدم ﺗﻌﺎرﺿـﻪ ﻣـﻊ أﺣﻛـﺎم : ﺗﺄﻛﯾد ﺷرﻋﯾﺔ اﻟﺻﻛوك -
وﻣﺑﺎدئ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓـﻲ اﺟﺗﻣـﺎع اﻟﻬﯾﺋـﺔ ﺑﺗـﺎرﯾﺦ ﻣﺣـدد، ﻛﻣـﺎ أن اﻟﺻـﻛوك ﺗﺧﺿـﻊ ﻟﻣراﻗﺑـﺔ وٕاﺷـراف 
  .اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﻣﺳﺗﻣر
  .اﻹﺻدار، ﺗوزﯾﻊ اﻷرﺑﺎح وﺗﺣدﯾد ﻧﺳﺑﺔ اﻷرﺑﺎح اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ ﻟﻬذﻩ اﻟﺻﻛوك ﺗﺣدﯾد ﻗﯾﻣﺔ اﻹﺻدار، ﻓﺗرة -
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ﺣﯾــث ﯾﻛــون ﻫﻧــﺎك ﺳــﺟل ﻟﻠﻣﻛﺗﺗﺑــﯾن وﻓــق اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت اﻟــواردة ﻓــﻲ اﺳــﺗﻣﺎرة : طرﯾﻘــﺔ اﻹﺻــدار واﻟﺗــداول -
، وﻋﻧـد اﻧﺗﻬـﺎء ﻓﺗـرة اﻟﺻـﻛوك ﯾـﺗم اﺳـﺗرداد ﻗﯾﻣﺗﻬـﺎ ﻣﺛﻼاﻻﻛﺗﺗﺎب وﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ﺑﺈﺻدار ﺷﻬﺎدات اﻟﺻﻛوك 
  .ﻻﺳﺗﺣﻘﺎقﻋﻧد ﺗﺎرﯾﺦ ا
ﻻ ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ﺑﺈﺧراج زﻛﺎة ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك وﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن إﺧراج زﻛﺎة أﻣـواﻟﻬم ﻋـن : زﻛﺎة اﻟﺻﻛوك -
  .ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك ﺑﺄﻧﻔﺳﻬم
اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ  و ﺣﯾـــث ﯾﺟــــوز ﻟﺟﻣﯾــــﻊ اﻷﻓـــراد واﻟﺷـــرﻛﺎت:  اﻟﻣؤﻫﻠـــون ﻟﻼﻛﺗﺗـــﺎب ﻓــــﻲ اﻟﺻـــﻛوك -
  . اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺻﻛوك
ﻣﻘﺗرح ﻵﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﺑﻐرض إﻧﺷﺎء ﺳﻛﻧﺎت ﺑﺄﺳﻠوب اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع، وﺻﻛوك وﻗﻔﯾﺔ ( ﺛﺎﻟﺛﺎ
  .ﻻﻧﺟﺎز ﺳﻛﻧﺎت
  :ﻣﻘﺗرح ﻵﻟﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﺑﻐرض إﻧﺷﺎء ﺳﻛﻧﺎت ﺑﺄﺳﻠوب اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع  . أ
  :ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص ﻫذﻩ اﻵﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺧطوات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ    
ﺎﻻﺗﻔﺎق ﻣﻊ وزارة اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ ﻋﻠﻰ إﻋداد ﯾﻘوم اﻟﺑﻧك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑ :اﻟﺧطوة اﻟﺗﻣﻬﯾدﯾﺔ
اﻟﻣﺷروع، ﺛم اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺈﻋداد دراﺳﺎت اﻟﺟدوى اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻣﻊ ﺗﺣدﯾد اﻟﻌﻘﺎر وﺗﻛﻠﻔﺔ ﺗﺟﻬﯾزاﺗﻪ وأدواﺗﻪ 
  . واﻟﻔﺗرة اﻟزﻣﻧﯾﺔ اﻟﻣﺣددة ﻟﺗﺳﻠﯾﻣﻪ ﺟﺎﻫزا
ﺑﺈﻧﺷــــﺎء ﺷــــرﻛﺔ ذات  (ﺑﻌــــد اﻟﺣﺻــــول ﻋﻠــــﻰ ﻛﺎﻣــــل اﻟﻣواﻓﻘــــﺎت اﻟﻼزﻣــــﺔ)ﯾﻘــــوم اﻟﺑﻧــــك  :اﻟﺧطــــوة اﻷوﻟــــﻰ
أو إدارة ﺧﺎﺻـــــﺔ داﺧـــــل ﻫﯾﻛـــــل اﻟﺑﻧـــــك ﺗﻛـــــون ﻣﺳـــــؤوﻟﺔ ﻋﻠ ـــــﻰ ﻣﻬـــــﺎم ( ﺗﺎﺑﻌـــــﺔ ﻟﻠﺑﻧـــــك) اﻟﻐـــــرض اﻟﺧـــــﺎص 





ﺑﺎﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ( اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص)ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﺗﺗﻛﻔل اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺗﺎﺑﻌﺔ  :اﻟﺧطوة اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ
، وﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ (اﻟﻣﺷروع)اﻟﻣواﻓﻘﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﻹﺻدار ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﻘﯾﻣﺔ إﻧﺷﺎء اﻟﻌﻘﺎر 
 :ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ
   
  
  
 وزارة اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص
 اﻟﺑﻧك اﻹﺳﻼﻣﻲ إﻧﺷﺎء ﺷرﻛﺔ ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺑﻧك .1
 إﺻدار اﻟﺻﻛوك . 2
 اﻟﺻﻛوك ﺣﻣﻠﺔ ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص
  اﻟﻣﻛﺗﺗﺑون
 اﻟﺑﻧك اﻹﺳﻼﻣﻲ




ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺧطوة ﯾﺗم طرح ﺻﻛوك اﻹﺟﺎرة وﻓﺗﺢ ﺑﺎب اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﯾﻬﺎ وﺗﺣﺻﯾل اﻟﻘﯾﻣﺔ  :اﻟﺧطوة اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ
اﻟﺣد اﻷدﻧﻰ ﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺻدرة، اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ : وﺗﺣﺗوي ﺷرﻛﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻋﻠﻰ اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
ﺑﺎﻟﺻﻛوك، ﻣﺟﺎل ﺗوظﯾف اﻷﻣوال وﻏرﺿﻪ وﺟدواﻩ وﻣدﺗﻪ، أﺳﻣﺎء ﻣراﻗﺑﻲ اﻟﺣﺳﺎﺑﺎت وﻋﻧﺎوﯾﻧﻬم، ﻛﯾﻔﯾﺔ 
ﯾﻣﻛن و  ،ﻓﺻﺎح اﻟدوري ﻋن اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت، طرﯾﻘﺔ ﺗوزﯾﻊ اﻷرﺑﺎح وﻣﺟﺎل ﺗوظﯾﻔﻬﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺻﻛوكاﻹ






ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺑﺎﺳﺗﺧدام ﺣﺻﯾﻠﺔ أﻣوال اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﺻﻛوك  :اﻟﺧطوة اﻟراﺑﻌﺔ
اﻹﺟﺎرة ﺑطﻠب اﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣن اﻟﺑﻧك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑﻐرض ﺗﺷﯾﯾد اﻟﻣﺑﻧﻰ وٕاﺑرام ﻋﻘد اﺳﺗﺻﻧﺎع ﺑﯾن اﻟﺷرﻛﺔ 
ﯾﻣﻛن إﯾﺿﺎح ذﻟك ﻣن  ،(ﻛوﻧﻪ ﺻﺎﻧﻌﺎ وﺑﺎﺋﻌﺎ)واﻟﺑﻧك اﻹﺳﻼﻣﻲ ( ﻛوﻧﻬﺎ ﻣﺳﺗﺻﻧﻌﺎ)ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص 






ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺧطوة ﯾﺗم اﻻﺗﻔﺎق ﻣﺎﺑﯾن اﻟﺑﻧك اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻣﻘﺎوﻟﻲ اﻟﺑﻧﺎء ﻣن أﺟل إﻧﺷﺎء : اﻟﺧطوة اﻟﺧﺎﻣﺳﺔ
ﯾﻣﻛن ، و *اﻟﻣﺑﻧﻰ ﺑﺄﺳﻠوب اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع وذﻟك ﺑﺈﺑرام ﻋﻘد ﻣﺻﺎﻧﻌﺔ أو ﻣﺎ ﯾﻌرف ﺑﻌﻘد اﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣوازي
  : إﯾﺿﺎح ذﻟك ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲ
  
                                                           
ﺑﺎﻟدﺧول ﻓﻲ ﻋﻘد اﺳﺗﺻﻧﺎع آﺧر ﻣﻊ  ، اﻹﺳﺗﺻﻧﺎع اﻟﻣوازي ﻫو أن ﯾﻘوم اﻟﻣﺻرف ﻋﻧد دﺧوﻟﻪ ﻛﺻﺎﻧﻊ ﻓﻲ ﻋﻘد اﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣﻊ أﺣد ﻋﻣﻼﺋﻪ : *
ﺻﺎﻣﯾﻣﻬﺎ ﻟﻠﺳﻠﻌﺔ اﻟﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﻘد أﺣد اﻟﺻﻧﺎع أو اﻟﻣﻘﺎوﻟﯾن اﻟﻘﺎدرﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻧﺎﻋﺔ أواﻟﻘﯾﺎم ﺑﺎﻧﺗﺎج ﺳﻠﻌﺔ ﻣطﺎﺑﻘﺔ ﻓﻲ ﻣواﺻﻔﺎﺗﻬﺎ وﺗ
  . اﻹﺳﺗﺻﻧﺎع اﻷول، ﯾﻛون اﻟﻣﺻرف ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻌﻘد اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻣﺳﺗﺻﻧﻌﺎ
 ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
  اﻟﻣﻛﺗﺗﺑون




 ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص
 وزارة اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ  اﻟﻣﻛﺗﺗﺑون











ﺛم ، ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺧطوة ﯾﺗم اﺳﺗﻼم اﻟﺑﻧك ﻟﻠﻣﺑﻧﻰ ﻣن ﻣﻘﺎوﻟﻲ اﻟﺑﻧﺎء ﺗﻧﻔﯾذا ﻟﻌﻘد اﻟﻣﺻﺎﻧﻌﺔ: اﻟﺧطوة اﻟﺳﺎدﺳﺔ
ﯾﺗم ﺗﺳﻠﯾم اﻟﻣﺑﺎﻧﻲ ﻟﻠﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻣن اﻟﺑﻧك ﺗﻧﻔﯾذا ﻟﻌﻘد اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع، وﯾﻣﻛن إﯾﺿﺎح ذﻟك 







 اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺑﺗﺄﺟﯾر اﻟﻣﺑﺎﻧﻲ ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺗﻣوﻟﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺧطوة ﺗﻘوم: اﻟﺧطوة اﻟﺳﺎﺑﻌﺔ
وﺗﻘوم اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺗﻣوﻟﺔ ﺑﺈﺑرام وﻋد ﻣﻧﻬﺎ ﺑﺈﻋﺎدة ﺷراء اﻟﻣﺑﺎﻧﻲ ﻣن اﻟﺷرﻛﺔ ( وزارة اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ)
إﯾﺿﺎح ذﻟك ﻣن ﺧﻼل ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص  ﺑﻘﯾﻣﺔ رﻣزﯾﺔ أو ﺑﻌﻘد ﻫﺑﺔ وﻓﻘﺎ ﻟﻠﺿواﺑط اﻟﺷرﻋﯾﺔ، وﯾﻣﻛن 









 ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص وزارة اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ
 اﻟﺑﻧك اﻹﺳﻼﻣﻲ
 ﻣﻘﺎوﻟو اﻟﺑﻧﺎء
 (اﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣوازي)ﻣﺻﺎﻧﻌﺔ 
 ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
  اﻟﻣﻛﺗﺗﺑون
 وزارة اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ













 ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺧطوة ﺗﺣﺻل اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﻋﻠﻰ إﯾﺟﺎر دوري ﻣن اﻟﺟﻬﺔ: اﻟﺧطوة اﻟﺛﺎﻣﻧﺔ
، ﺛم ﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟﺷرﻛﺔ ﺑﺗوزﯾﻊ ﻗﯾﻣﺔ ﻧﺻﯾﺑﻬم ﻣن اﻹﯾﺟﺎر ﻛﻌﺎﺋد (اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ وزارة) اﻟﻣﺗﻣوﻟﺔ









 وزارة)ﺑﻌد اﻧﺗﻬﺎء اﻟﻣدة اﻟﻣﺣددة ﻟﻠﺻﻛوك ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻣدة اﻹﯾﺟﺎر، ﺗﻘوم اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺗﻣوﻟﺔ : اﻟﺧطوة اﻟﺗﺎﺳﻌﺔ
ﺑﺗﻧﻔﯾذ اﻟوﻋد ﺑﺈﻋﺎدة ﺷراء اﻟﻣﺑﺎﻧﻲ ﻣن اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص، وﺗﻘوم ( اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران اﻟﺟزاﺋرﯾﺔ
اﻟﺳﻛن واﻟﻌﻣران  وزارة)ﺑدﻓﻊ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻﻛوك إﻟﻰ اﻟﺷرﻛﺔ، ﺛم ﺗﻧﺗﻘل ﻣﻠﻛﯾﺔ اﻟﻌﻘﺎر ﻟﻠﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺗﻣوﻟﺔ 









اﻟﺧﺎص ﺑﺳداد اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﻣﺗﺣﺻل ﻋﻠﯾﻪ ﻣن  ﺗﻘوم اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض ﻛﺧطوة أﺧﯾرة: اﻟﺧطوة اﻟﻌﺎﺷرة

























  :ﻣﻘﺗرح ﻵﻟﯾﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﺑﺄﺳﻠوب اﻟﺗﺄﺟﯾر ﻣن أﺟل إﻧﺷﺎء ﺳﻛﻧﺎت اﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ .ب
ﺗﻌﺗﺑر اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ أداة ﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، وﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻌﻧﺻر 
  :ﻟﺷﻛل اﻟﺗﺎﻟﻲﺳﯾﺗم ﻋرض ﺗﺻور ﺣول آﻟﯾﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﺑﺄﺳﻠوب اﻟﺗﺄﺟﯾر واﻟﻣﺗﻣﺛل ﻓﻲ ا







  .اﻟطﺎﻟﺑﺔﻣن إﻋداد  :اﻟﻣﺻدر
ﻣن ﺧﻼل اﻟﺷﻛل أﻋﻼﻩ ﺗﺗﺿﺢ آﻟﯾﺔ اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﻹﻧﺷﺎء ﺳﻛﻧﺎت ﻟﻠﺗﺄﺟﯾر ﻣﻧﺗﻬﻲ ﺑﺎﻟﺗﻣﻠك 
  : ﻛﻣﺎﯾﻠﻲ
  .ﻣن ﺗوﻓﯾرﻫﺎ ﻟﺗﻧﻔﯾذ اﻟﻣﺷروع اﻟوﻗﻔﻲ ﺗﺣدﯾد اﻷﺻول اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ اﻟﺗﻲ ﻻﺑد اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ - 
ﻟﺗﻌﻣل ﻋﻠﻰ إﺻدار اﻟﺻﻛوك  أو ﺗﻛﻠﯾﻔﻬﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﻣوﺟودة ﻣن ﻗﺑل إﻧﺷﺎء ﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص- 
اﻟوﻗﻔﯾﺔ وٕادارة ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﺻﻛوك وٕاﻋداد ﻧﺷرة اﻹﺻدار ﺗﺗﺿﻣن ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺻﻛوك 
  .اﻟوﻗﻔﯾﺔ
ﻟﻠﻣﺑﻠﻎ  ﺑﺣﯾث ﺗﻛون ﻣﺳﺎوﯾﺔاﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض اﻟﺧﺎص ﺑﺈﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﺑﻘﯾم ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ  ﻗﯾﺎم - 
  .اﻟﻼزم ﻟﻠﻣﺷروع اﻟوﻗﻔﻲ، ﻛﻣﺎ ﺗﻛون ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي
ﯾـﺗم اﻻﻛﺗﺗـﺎب اﻟﻌـﺎم ﻟﻠﺻـﻛوك اﻟوﻗﻔﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺳـوق اﻷوﻟـﻲ واﻟﻣﻛﺗﺗﺑـون ﻓـﻲ اﻟﺻـﻛوك ﻫـم اﻟواﻗﻔـون واﻟﻣـﺎل -
  .ﻟﻣوﻗوفاﻟﻣﺟﻣوع ﻫو اﻟﻣﺎل ا
 ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك
  اﻟﻣﻛﺗﺗﺑون






 (ﺣﻣﻠﺔ اﻟﺻﻛوك)اﻟواﻗﻔون 
 اﻟﻣوﻗوف ﻋﻠﯾﮭم
اﻟﺷرﻛﺔ ذات اﻟﻐرض 
 اﻟﺧﺎص
اﻟﻣؤﺳﺳﺔ 
 ﺣﺼﻴﻠﺔ اﻻﻛﺘﺘﺎباﻟﺼﻜﻮك 
 اﻻﻛﺘﺘﺎب ﺣﺼﻴﻠﺔ





ﯾﺳـﺗﺧدم اﻟﻣـﺎل اﻟﻣوﻗـوف ﻓـﻲ ﺑﻧـﺎء ﺳـﻛﻧﺎت اﺟﺗﻣﺎﻋﯾـﺔ ﻣـﻊ دﻓـﻊ أﺟـر ﺷـﻬري ﻣﻌﻘـول  ﺑـدون ﻓﺎﺋـدة ﺧـﻼل  -
ﻓﺗـــرة ﻣﻌﯾﻧـــﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـــﺔ اﻟوﻗﻔﯾـــﺔ، ﻫـــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة ﺗﻌﻣـــل ﻋﻠـــﻰ ﺗوزﯾـــﻊ اﻟﻣـــﺎل ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣوﻗـــوف ﻋﻠـــﯾﻬم ﺣﺳـــب 
  .اﻻﺣﺗﯾﺎﺟﺎت ووﻓﻘﺎ ﻟﺷروط وﻗواﻋد ﻣﻧظﻣﺔ ﻟﻬذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ
ﺗﺳﺎﻫم ﻓـﻲ اﺳـﺗداﻣﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾـﺔ ﺑﺷـﻛل  ﻬﻲﻓﻗﻔﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﺑﻌدة أﺷﻛﺎل ﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧدام اﻟﺻﻛوك اﻟو ﻛﻣﺎ أﻧﻪ 
  :ﻛﺑﯾر، ﺣﯾث ﺑﺎﻹﻣﻛﺎن اﺳﺗﺧدام ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ اﻹﻧﻔﺎق ﻋﻠﻰ وﺟوﻩ اﻟﺧﯾر ﺿﻣن اﻟﻣﺟﺎﻻت اﻵﺗﯾﺔ
وﯾﻛون ذﻟك ﻣن ﺧﻼل إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق وﻗﻔﻲ ﻟﻌﻼج ذﻟك ﻋن طرﯾق  :اﻟﺗﻘﻠﯾل ﻣن ﻣﺷﻛﻠﺔ اﻟﺑطﺎﻟﺔ 
  :إﺻدار ﺻﻛوك وﻗﻔﯾﺔ وطرﺣﻬﺎ ﻟﻼﻛﺗﺗﺎب واﻟﻣﺎل اﻟﻣﺗﺣﺻل ﻋﻠﯾﻪ ﯾﻣﻛن اﺳﺗﺧداﻣﻪ ﻛﻣﺎﯾﻠﻲ
إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ إﻗراض اﻟﻌﺎطﻠﯾن ﻋن اﻟﻌﻣل ﻣن أﺟل إﻧﺷﺎء ﻣﺷروﻋﺎت إﻧﺗﺎﺟﯾﺔ ﻟﻔﺗرة زﻣﻧﯾﺔ ﺗﺻل إﻟﻰ ﻣرﺣﻠﺔ  -  
ﻘﺗرض ﻋﻠﻰ أﻗﺳﺎط ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ وﺑذﻟك ﯾﻣﻛن أن ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ ﺧﻔض اﻹﻧﺗﺎج واﻟﺗﺳوﯾق وﯾﺳﺗرﺟﻊ اﻟﻣﺎل ﻣن اﻟﻣ
  .ﻣﻌدﻻت اﻟﺑطﺎﻟﺔ
إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق اﺳﺗﺛﻣﺎر وﻗﻔﻲ ﯾﻘوم ﻋﻠﻰ ﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﻌﺎطﻠﯾن ﻋن اﻟﻌﻣل ﻓﻲ اﻟﻣﺷروﻋﺎت اﻟﺗﻲ ﯾﻘدﻣون  -  
ﻟطﻠب ﺗﻣوﯾﻠﻬﺎ إﻣﺎ ﺑﻧظﺎم اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ اﻹدارة واﻟﺗﻣوﯾل أو ﻧظﺎم اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟذي ﯾﻘوم ﻋﻠﻰ 
وﯾﺗﺣﻣل اﻟﺻﻧدوق اﻟﺧﺳﺎﺋر ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋدم  ﻟﺗﻣوﯾل ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺻﻧدوق واﻟﻌﻣل ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻌﺎطل،اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﺎ
  .ﺗﻘﺻﯾر اﻟﻣﺿﺎرب
وذﻟك ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﻣﺟﻣوع ﻣن اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ : إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق وﻗﻔﻲ ﻟرﻋﺎﯾﺔ اﻟﻔﻘراء اﻟﻣﻌوزﯾن 
ذﻩ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات واﻟﻌﺎﺋد اﻟﻣﺗﺣﺻل ﻣن ﻫ ﺷراء أراﺿﻲ وﻋﻘﺎرات وﺗﺄﺟﯾرﻫﺎ أو ﺷراء أﺳﻬم ﺷرﻛﺎت ﻧﺎﺟﺣﺔ،
ﯾﺻرف ﻟﻠﻔﻘراء ﺑﻌد دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺗﻬم، راﺗﺑﺎ ﺷﻬرﯾﺎ ﯾﻐطﻲ اﻟﻔﺟوة ﺑﯾن دﺧوﻟﻬم وﺑﯾن ﺗﻛﺎﻟﯾف ﻣﺳﺗوى اﻟﻣﻌﯾﺷﺔ 
  .اﻟﻣﻧﺎﺳب وﺑذﻟك ﯾﺗم اﻟﺗﻘﻠﯾل ﻣن اﻟﻔﻘر ﻓﻲ اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ
   ﯾﻣﻛن أن ﯾظل اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﺻﻛوﻛﻪ اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﻣﺳﺗﻣرا ﻟﻘﺑول أوﻗﺎف ﺟدﯾدة  :إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق ﻣﻔﺗوح 
  .اﻟﺦ...ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ أو اﻹﻧﺷﺎء اﻟﻛﺎﻣل ﻟﺑﻌض اﻟﻣدارس واﻟﻣﺳﺗﺷﻔﯾﺎتوﺗﺳﺗﺧدم اﻟﺣﺻﯾﻠﺔ 
ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ دﻓﻊ ﻋﺟﻠﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  اﺳﺗﺧدام ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﻣﺷروﻋﺎت ﺗﻧﻣوﯾﺔ، 
  .وﺗوﻓﯾر اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻼزم ﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺑﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ
ﻣﺗﻧوﻋﺔ ﺗؤدي إﻟﻰ زﯾﺎدة  ﯾﻣﻛن أن ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﺑﺈﻣدادﻩ ﺑﺄدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ إﺳﻼﻣﯾﺔ 
  .ﻧﺷﺎط اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ
  .ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ ﻗﺻور اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺣﻛوﻣﻲ 
اﺳﺗﺧدام ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻻﻛﺗﺗﺎب ﻓﻲ ﺗدﻋﯾم ﻣﺷﺎرﯾﻊ زراﻋﯾﺔ واﺳﺗﺻﻼح اﻷراﺿﻲ ﻟزﯾﺎدة اﻹﻧﺗﺎج اﻟزراﻋﻲ  
  .اﻟذي ﯾﻌد أداة ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗداﻣﺔ
ﻣﯾﺔ ﻣن أﺟل ﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣوارد اﻟطﺑﯾﻌﯾﺔ ﯾﻣﻛن ﺗﺣﻘﯾق اﻧدﻣﺎج ﺑﯾن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟوﻗﻔﯾﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻹﺳﻼ 




  :اﻟراﺑﻊ ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺻل
ﺗم اﺳﺗﻌراض أﻫم اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻛل ﻣن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﺗم ﻋرض دراﺳﺔ ﻗﯾﺎﺳﯾﺔ  ﻟﻘد       
  :ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي وﻋﻠﯾﻪ ﺗم اﻟﺗوﺻل إﻟﻰ اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
 ،ﺿـــــﺎرﺑﺔ، ﺻـــــﻛوك اﻟﻣﺷـــــﺎرﻛﺔﻓﺗﺗﻣﺛـــــل ﻓـــــﻲ ﺻـــــﻛوك اﻟﻣ اﻟﺻـــــﻛوك اﻹﺳـــــﻼﻣﯾﺔ ﺗﻧوﻋـــــﺎ واﺳـــــﻌﺎ، ﺗﺗﻧـــــوع -
  .اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﺦ...اﻟﻣﻐﺎرﺳﺔ
ﺗﺳﺎﻫم ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﺧﻼل ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق وﺗﻧوع اﻷدوات - 
  .وزﯾﺎدة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣرﺑﺣﺔ
ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻹﺳﻼﻣﻲ وﺳوق رأس : ﯾﺗﻛون ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻣن ﺳوﻗﯾن رﺋﯾﺳﯾﯾن ﻫﻣﺎ - 
  .اﻟﻣﺎل اﻟﺗﻘﻠﯾدي
ﯾرة ﻣﺎ ﺑﯾن إﺻدارات اﻟﺻﻛوك وﻣؤﺷر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، ﺣﯾث ﺗﻌد ﻫﻧﺎك ﻋﻼﻗﺔ إرﺗﺑﺎطﯾﺔ ﻛﺑ - 
ﻟذﻟك ﻻﺑد ﻋﻠﻰ اﻟدول اﻟﻌرﺑﯾﺔ إﺻدار ﺻﻛوك ، اﻟﺻﻛوك ﺳﺑﺑﺎ رﺋﯾﺳﯾﺎ ﻓﻲ ﺗطور اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ  اﻟﻣﺎﻟﯾزي
  .ﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن أﺟل اﻟرﻗﻲ ﺑﺄﺳواﻗﻬﺎﻣ
وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﻣﻛن أن  ﻣؤﺷر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزيﻋﻠﻰ  ﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲﻟﻠ ﻛﺑﯾر ﻧﺎك ﺗﺄﺛﯾرﻫﻟﯾس  - 
ﺗﻛون اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑدﯾل ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﺧﺎﺻﺔ إذا ﺗم اﻟﺗﺧﻠص ﻣن اﻟﻌراﻗﯾل اﻟﺗﻲ 
ﺗﻌﯾق ﺗطورﻫﺎ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﺑﯾﻧﻬﺎ اﻟﺧﻼﻓﺎت اﻟﺷرﻋﯾﺔ وارﺗﻔﺎع ﺗﻛﺎﻟﯾف اﻹﺻدار وﻛذا ﻧﻘص 
  .اﻻﺑﺗﻛﺎر ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣﺟﺎل
اﺋر ﻣن ﻣﺳﺑﺑﺎت ﻛﺛﯾرة ﻷزﻣﺔ اﻟﺳﻛن، و ﻋﻠﯾﻪ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻔﺗﺢ اﻟﻣﺟﺎل ﻟﻠﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣن ﻟﺟز ﺗﻌﺎﻧﻲ ا - 
ﺧﻼل ﺗطوﯾر ﺳوﻗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﻲ و اﻟﺑدء ﻓﻲ اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﺻﯾﻎ و اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ ﺗطوﯾر 














ﯾﻌﺗﺑر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ذﻟك اﻹطﺎر اﻟذي ﯾﺗم ﻓﯾﻪ اﻟﺟﻣﻊ ﺑﯾن أﺻﺣﺎب اﻟﻔﺎﺋض اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣﻊ 
أﺻﺣﺎب اﻟﻌﺟز اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ ظل وﺟود ﻗﻧوات اﺗﺻﺎل ﻓﻌﺎﻟﺔ ﺗﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗﺣﺳﯾن ﺗداول ﻣﺧﺗﻠف أﻧواع 
طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، وﺗوﻓر اﻟﺗﻣوﯾل ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد ﻛﻛل، ﻓﻬو ﺳوق ﯾﺗم ﻓﯾﻪ ﺗداول اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
  .ﻣﻣﺎ ﯾوﻓر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻣن أﺟل ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﻼزﻣﺔ
وﻣن أﺟل رﻓﻊ ﻛﻔﺎءة ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﺗم اﺳﺗﺣداث أدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋدﯾدة ﻣن ﺑﯾﻧﻬﺎ اﻟﺗورﯾق   
ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ( أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ)ﻌﺗﺑر آﻟﯾﺔ ﻟﺗﺣوﯾل اﻷﺻول ﻏﯾر اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ إﻟﻰ أﺻول ﺳﺎﺋﻠﺔ ﯾي ذاﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟ
وﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ، ( اﻟﺗﺧﻠص ﻣﻧﻬﺎ) ﻟﯾﺔ أدت إﻟﻰ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗوزﯾﻊ اﻟﻣﺧﺎطر ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل، ﻫذﻩ اﻵ
اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﺣﯾث طورت اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺑﺷﻛل  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺎتوﻟﻘد أﺛﺑﺗت آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬﺎ ﻓﻲ 
ي ﺣدوث أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎر  ﻟﻛنﻛﺑﯾر ﺧﺎﺻﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ واﻷوروﺑﯾﺔ، ﻓﻲ ﻓﺗرة اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت، 
ظﻬرت ﻋﯾوب ﻫذﻩ اﻵﻟﯾﺔ، إذ اﻋﺗﺑرت ﻣن ﺑﯾن اﻷﺳﺑﺎب اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ  ﻟﺣدوث ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ، ﻫذا ﻣﺎ أ، 8002ﻟـ
أﻧﻪ ﻫﻧﺎك ﺧﻠل ﻓﻲ اﻟﻧظﺎم اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ وذﻟك ﻟدورﯾﺔ اﻷزﻣﺎت  ﯾدرﻛونﺟﻌل ﺧﺑراء اﻻﻗﺗﺻﺎد 
اﻟﺗﻲ ﻟم ﺗﺗﺄﺛر  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، وﻓﻲ ﺧﺿم ﻫذﻩ اﻷﺣداث اﺗﺟﻬت اﻷﻧظﺎر إﻟﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر، ﻓﺑرز اﻫﺗﻣﺎم ﻛﺑﯾر ﺑﺎﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻋﺎﻣﺔ  8002اﻟﺑﻠدان اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﺔ ﺑﻬﺎ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟـ
ﻣﺗواﻓﻘﺔ ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻓﻘد ﻋﻣﻠت  ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻌد أدوات ﻓﻬﻲ ،وﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ
أﺑرزﻫﺎ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﺣﯾث ﺷﻬد ﺳوق رأس ﻣﺎﻟﻬﺎ  ﻫذﻩ اﻷدوات ﻋﻠﻰ ﺗطوﯾر اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌﺎﻣل ﺑﻬﺎ
  .ﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾنﺻﺧﺗﺻﺗﻣن ﻗﺑل اﻟﺧﺑراء واﻟﻣ اﻣﻠﺣوظﺎ واﻫﺗﻣﺎﻣﺎ ﻛﺑﯾر  اﺗطور 
  :ﯾﻣﻛن اﻟﺗﺄﻛد ﻣن ﺻﺣﺔ اﻟﻔرﺿﯾﺎت اﻟﻣطروﺣﺔ ﻓﻲ ﻣﻘدﻣﺔ اﻟدراﺳﺔ و ﻋﻠﯾﻪ
ﺻﺣﺔ اﻟﻔرﺿﯾﺔ اﻷوﻟﻰ ﻋﻠﻰ أﻧﻪ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  ﻣن ﺧﻼل دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺳوق ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﺗﺑﯾﻧت - 
ﻓﻲ ﺣﺟم ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﯾﻛون ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎب اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾزي أي زﯾﺎدة 
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﻋواﻣل أﺧرى ﻣؤﺛرة ﻣﺛل أن اﻟﺗورﯾق اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻓﻲ  ﺑداﯾﺎﺗﻪ ﻛﺎن ﺿﻌﯾﻔﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻷﺳواق 
   . اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻵﺳﯾﺎوﯾﺔ
ﺻرﻓﻲ اﻟﻣﻔرط ﻟﻠدﯾون ﻓﻲ ظل اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة ﯾؤدي إﻟﻰ ﺣدوث أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺣﺎدة ﯾﻌﺗﺑر اﻟﺗورﯾق اﻟﻣ - 
ﻓﻲ ﺣد ذاﺗﻬﺎ  اﻷداةﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل، وﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ اﻟﻔرﺿﯾﺔ ﺻﺣﯾﺣﺔ ﺣﯾث أن اﻟﺳﺑب ﻻ ﯾرﺟﻊ إﻟﻰ 
  .وٕاﻧﻣﺎ ﯾرﺟﻊ إﻟﻰ ﺳوء اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﻬﺎ ﻓﻲ اﻷﺳواق
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ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎم ﻟﻣؤﺷر اﻟو ﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺗوﺟد ﻋﻼﻗﺔ ارﺗﺑﺎطﯾﻪ ﻣوﺟﺑﺔ ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟ - 
ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  ﻛﻠﻣﺎ زاد ﺣﺟم اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻛﻠﻣﺎ زاد ﻧﺷﺎطاﻻ ﻻﻣﺑور، ﺣﯾث ﻛو  اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ
  .وﻫذا ﻣﺎ ﯾﺛﺑت ﺻﺣﺔ اﻟﻔرﺿﯾﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ  اﻟﻣﺎﻟﯾزي
اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﻣؤﺷر  ﺑﯾن اﻟﺗورﯾق ﻛﺑﯾرة ﺗوﺟد ﻋﻼﻗﺔ إرﺗﺑﺎطﯾﺔ ﻻ إذ راﺑﻌﺔاﻟﻔرﺿﯾﺔ اﻟﺧطﺄ أﻛدت اﻟدراﺳﺔ  - 
ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻟﻠ اﻛﺑﯾر  اﻫﻧﺎك دور  ﻪ ﻟﯾسﻣﻣﺎ ﯾﺛﺑت أﻧاﻟﻌﺎم ﻟﻛواﻻ ﻻﻣﺑور 
  .اﻟﻣﺎﻟﯾزي
  :اﻟﺑﺣث ﻧﺗﺎﺋﺞ
   :ﻣن ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻟدراﺳﺔ ﺗم اﺳﺗﺧﻼص ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﻧوﺟزﻫﺎ ﻓﯾﻣﺎﯾﻠﻲ
  :ﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﺟﺎﻧب اﻟﻧظري
ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﺗطوﯾر اﻻﻗﺗﺻﺎد، ﺣﯾث ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺄدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺗﻧوﻋﺔ ﯾﻌد ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﺗﻘﻠﯾدي أداة ﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ  - 
  .ﻣﻣﺎ ﯾﺗﯾﺢ اﻟﻣﺟﺎل اﻟواﺳﻊ ﻓﻲ اﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷﻣوال
ﺗﻌد آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ أداة ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣطورة ﻷﺳواق رأس اﻟﻣﺎل، وﻫذا راﺟﻊ ﻟﻠﻣﯾزات اﻟﺗﻲ ﺗوﻓرﻫﺎ ﻣن  - 
  .ونﺗﺣوﯾل اﻟﻣﺧﺎطر وﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﺗورﯾق اﻟدﯾ
 اﻹﻓراطوﻛﺎن اﻟﺳﺑب اﻟظﺎﻫر ﻫو 8002ﺳﺎﻫﻣت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺣدوث اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ل - 
ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟدﯾون اﻟردﯾﺋﺔ، أﻣﺎ اﻟﺳﺑب اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ ﻫو اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻔﺎﺋدة وﻫذا ﻣﺎ أﺣدث اﻟﻔﻘﺎﻋﺔ 
  .8002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﻧﻔﺟرت ﻓﻲ 
اﻹﺳﻼﻣﻲ وذﻟك ﻣن ﺧﻼل اﻹﺟراءات ﻓﻛﻼﻫﻣﺎ  ﻫﻧﺎك ﺗﺷﺎﺑﻪ ﻣﺎﺑﯾن اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ واﻟﺗﺻﻛﯾك - 
ﺛﺑت ﺣﺎﺋزﯾﺔ ﻟﺣﺎﻣﻠﯾﻬﺎ، ﻟﻛن ﻟﻰ أﺟزاء ﻣﺗﺳﺎوﯾﺔ، أي ﻫﻲ وﺛﺎﺋق ﺗإ ﺎﻣوارد وﺗﺟزﺋﺗﻬﯾﻘوﻣﺎن ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ ﺟﻣﻊ اﻟ
ﻓﺎﻟﺗﺻﻛﯾك ﯾﺧﺿﻊ ﻷﺣﻛﺎم اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ، ﻫﻧﺎك اﺧﺗﻼف ﻛﺑﯾر ﻣن ﺣﯾث اﻟﺿﺎﺑط اﻟﺷرﻋﻲ
ﻰ ﻗواﻋد اﻹﺻدار واﻟﺗداول اﻟﺗﻲ ﻻﺑد أن ﺗﺗﻣﺎﺷﻰ وﺻوﻻ إﻟ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑدءا ﺑﺎﻷﺻول ﻣﺣل اﻟﺗﺻﻛﯾك و
  .ﻣﻊ أﺣﻛﺎم اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
 .ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻛﺑﯾر  اﻟﻠﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ دور  - 
 اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﺟواﻧب ﺟﻣﯾﻊ ﻓﻲ إﺻدارﻫﺎ ﻹﻣﻛﺎﻧﯾﺔ وذﻟك ﻋﺎﻟﯾﺔ، ﺑﻣروﻧﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﺻﻛوك ﺗﺗﻣﺗﻊ - 
 .8002 اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷزﻣﺔ ﻣن اﻟﺳرﯾﻊ ﺗﻌﺎﻓﯾﻬﺎﯾرﺟﻊ ذﻟك ﻟو 





ﻊ ﯾﺗﺳﺎﻫم ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﺧﻼل ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق وﺗﻧو - 
  .وزﯾﺎدة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣرﺑﺣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷدوات
  : اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺳﺗﺧﻠﺻﺔ ﻣن اﻟﺟﺎﻧب اﻟﺗطﺑﯾﻘﻲ
  .أﺛﺑﺗت اﻟدراﺳﺔ أن اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻟﯾس ﻟﻪ ﺗﺄﺛﯾر ﻛﺑﯾر ﻋﻠﻰ ﻧﺷﺎط ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي - 
ﺗوﺟد ﻋﻼﻗﺔ طردﯾﺔ ﺑﯾن إﺻدارات اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وزﯾﺎدة ﻧﺷﺎط ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي، ﺣﯾث  - 
  .ﻫذا اﻟﺳوق ﺗﻌد اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻫﻲ اﻟﺳﺑب اﻟرﺋﯾﺳﻲ ﻟﺗطور
اﻟﻣﺎﻟﯾزي  ﻲإن ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺳﺎﻫم ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟ - 
  .ﻛﻛل
  .إﺻدارات ﺻﻛوك اﻟﻣراﺑﺣﺔ واﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي ﻋﻠﻰﺗﻌﺗﻣد ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ  - 
اﻟﺷرﻋﯾﺔ اﻟواﻗﻌﺔ  ﺗﺧﻠت ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻋﻠﻰ ﺻﻛوك اﻟﺑﯾﻊ ﺑﺛﻣن آﺟل وﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻧظرا ﻟﻠﺧﻼﻓﺎت - 
  .ﺑﺷﺄﻧﻬﺎ
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن اﻟﺟواﻧب اﻹﯾﺟﺎﺑﯾﺔ ﻟﻠﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻣﺎ ﯾﻣﻛن أن ﯾﺣﻘﻘﻪ ﻣن ﻣﻧﺎﻓﻊ ﻟﺳوق رأس اﻟﻣﺎل  - 
ﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ واﻻﻗﺗﺻﺎد ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ إﻻ أن إﺟراءات إﺻدارﻫﺎ وﺗﻧﻔﯾذﻫﺎ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻛون ﻣﻌﻘدة وﻣﻛﻠﻔﺔ 
ﺿﺎ ﺗﻛﻠﻔﺔ وﻗت اﻹدارة واﻟﺗﻧظﯾم واﻟﺗوﺛﯾق ﺑﺣﯾث اﻟﺗﻛﻠﻔﺔ ﻻ ﺗﺷﺗﻣل ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻣوﯾل ﻓﺣﺳب وٕاﻧﻣﺎ ﺗﺷﻣل أﯾ
ﺋﺎ ﻣﺎﻟﯾﺎ ﻛﺑﯾرا ﺑﺎﻷﺧص ﻓﻲ ظل ﻏﯾﺎب ﻓﻬﻲ ﺗﺷﻛل ﻋﺑاﻹﻣﻛﺎﻧﯾﺎت اﻟﺑﺷرﯾﺔ وﺑﻬذا اﻟﻼزم وﻛذا ﺗوﻓﯾر 
وﻫذا ﻣﺎ ﺗم اﺳﺗﺧﻼﺻﻪ ﻣن اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ، ﺣﯾث أن  ،اﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ ﻣن أﺟل ﺣﻣﺎﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣر
إﻟﻰ اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋن ﻫذا  ، وذﻟك أدىاﻟﺗﻛﺎﻟﯾف اﻟﻌﺎﻟﯾﺔ ﻟﺑﻌض أﻧواع اﻟﺻﻛوك ﻛﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع ﻣﺛﻼ 
  .اﻟﻧوع، ﻣﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﺗﻘﻠﯾص ﻓرص اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﺻﻛﯾك
ﻣﺎﻟﻲ إﺳﻼﻣﻲ، واﻧﺷﺎء  ﻣن أﺟل ﻧﺟﺎح ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﻻ ﺑد ﻣن ﺗوﻓر ﺳوق - 
ﻫﯾﺋﺔ ﺷرﻋﯾﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن أﺟل اﻟﻘﯾﺎم ﺑوظﯾﻔﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺷرﻋﯾﺔ ﻣﻊ ﺗدرﯾب وﺗطوﯾر اﻟﻛﻔﺎءات اﻟﺑﺷرﯾﺔ 
  .ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
 ﻣن ﺑﯾن أﻫم اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺗوﺻل إﻟﯾﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺟﺎﻧب اﻟﺗطﺑﯾﻘﻲ أن اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑدﯾل ﻟﻠﺗورﯾق- 
 .اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾزي





  :ﻟﻛﻲ ﯾﻛون اﻟﺗﺻﻛﯾك اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑدﯾﻼ ﻟﻠﺗورﯾق اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻻﺑد ﻣن
ﻣﻊ  ﺎاﻹﺳﻼﻣﯾﺔ أﻛﺛر ﺗواﻓﻘﺛر ﻣن أﺟل ﺟﻌل اﻟﺻﻛوك ﻛﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﺑﺣث اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻹﺳﻼﻣﻲ واﻟﻌﻣل أ - 
  .اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ
  .ﻻﺑد ﻣن وﺟود ﻣﻧطﻠق ﺟدﯾد ﯾﻣﯾز اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻋن اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوﺿﻌﻲ ، ﺣﯾثﻋدم اﻟﻣﺣﺎﻛﺎة - 
  .زﯾﺎدة اﻻﻣﺗﯾﺎزات وﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن أﺟل ﺟذﺑﻬم ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ - 
ﻊ ﯾاﻹﺳﻼﻣﻲ ﻓﻲ ﺗطوﯾر ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻣن ﺧﻼل ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق وﺗﻧو  ﺗﺳﺎﻫم ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻛﯾك -
   .، ﻟذﻟك ﻻﺑد ﻣن ﺗطوﯾر اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﻬذﻩ اﻵﻟﯾﺔوزﯾﺎدة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣرﺑﺣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ دواتاﻷ
   :آﻓﺎق اﻟﺑﺣث
  : ﯾﻣﻛن طرح ﺑﻌض اﻵﻓﺎق اﻟﺑﺣﺛﯾﺔ  اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ  ﺗطوﯾر اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
  .إﺻدارات اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎﻋﻠﻰ 3ﺗﺄﺛﯾر ﻗواﻋد ﺑﺎزل - 
  .ﺗﺟرﺑﺔ اﻟدول اﻟﻐرﺑﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ - 
  .دور اﻟﺻﻛوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ- 















 Mean Std. Deviation N 
Notes 
Output Created 15-oct.-2016 08:24:53 
Comments  
Input Active Dataset DataSet1 
Filter <none> 
Weight <none> 
Split File <none> 
N of Rows in 




Definition of Missing User-defined missing values are treated 
as missing. 
Cases Used Statistics are based on cases with no 
missing values for any variable used. 
Syntax REGRESSION 
  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV 
CORR SIG N 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
CHANGE 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT INDICE 
  /METHOD=ENTER SUKUK 
TITRISATION 
  /SCATTERPLOT=(INDICE ,*ZRESID) 
  /RESIDUALS HIST(ZRESID). 
 
Resources Processor Time 00:00:00,592 
Elapsed Time 00:00:00,574 







INDICE 1,1475E5 49010,00282 15 
SUKUK 4,8934E3 3472,50533 15 




  INDICE SUKUK TITRISATION 
Pearson Correlation INDICE 1,000 ,673 ,465 
SUKUK ,673 1,000 ,631 
TITRISATION ,465 ,631 1,000 
Sig. (1-tailed) INDICE . ,003 ,040 
SUKUK ,003 . ,006 
TITRISATION ,040 ,006 . 
N INDICE 15 15 15 
SUKUK 15 15 15 














a. All requested variables entered.  






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 









 ,455 ,364 39070,53639 ,455 5,015 2 12 ,026 
a. Predictors: (Constant), TITRISATION, SUKUK      








Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,531E10 2 7,655E9 5,015 ,026
a
 
Residual 1,832E10 12 1,527E9   
Total 3,363E10 14    
a. Predictors: (Constant), TITRISATION, SUKUK   










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 65684,315 20684,187  3,176 ,008 
SUKUK 8,883 3,874 ,629 2,293 ,041 
TITRIZATION 1,909 7,640 ,069 ,250 ,807 






 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 6,7235E4 1,8383E5 1,1475E5 33068,80652 15 
Residual -9,57816E4 4,24883E4 ,00000 36172,28790 15 
Std. Predicted Value -1,437 2,089 ,000 1,000 15 
Std. Residual -2,452 1,087 ,000 ,926 15 














  ﺟﻊاﻗﺎﺋﻣﺔ اﻟﻣﺻﺎدر واﻟﻣر 
  :ﺻﺎدراﻟﻣ( أوﻻ
  .اﻟﻘرآن اﻟﻛرﯾم
   .اﻟﺳﻧﺔ اﻟﻧﺑوﯾﺔ اﻟﺷرﯾﻔﺔ
  :اﻟﻛﺗب ﺑﺎﻟﻐﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ( ﺛﺎﻧﯾﺎ
، دراﺳـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ( ودﯾﻌـﺔ اﻟﺻـﻛوك)إﯾـداع اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺑﻧـوك ، إﺑـراﻫﯾم أﺣﻣـد اﻟﺑﺳطوﯾﺳـﻲ .1
 .9002، ﻣﺻر،دار اﻟﻔﻛر اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ
 .0002، 3دار إﺣﯾﺎء اﻟﺗراث اﻟﻌرﺑﻲ، ﻟﺑﻧﺎن، ط ،اﻟﺟزء اﻟﺳﺎﺑﻊ،ﻟﺳﺎن اﻟﻌربﺑن ﻣﻧظور، ا .2
، دار اﻟﻛﺗـﺎب اﻟﻌرﺑـﻲ، ﺑﯾـروت، اﻟﻘـواﻧﯾن اﻟﻔﻘﻬﯾـﺔأﺑـو ﻋﺑـد اﷲ ﻣﺣﻣـد ﺑـن أﺣﻣـد ﺑـن ﺟـزى اﻟﻛﻠﺑـﻲ،   .3
 .ﻟﺑﻧﺎن، د س ن
ج ، ﺗﺣﻘﯾق ﺧﻠﯾل ﻣﺄﻣون ﺷﯾﺣﺎ،اﻟﺳﻧن اﻟﺻﻐرى ،رواﻩ اﻟﺑﯾﻬﻘﻲ، أﺑﻲ ﺑﻛر أﺣﻣد ﺑن اﻟﺣﺳﯾن ﺑن ﻋﻠﻲ .4
 .9991ﺑﯾروت،، دارا ﻟﻣﻌرﻓﺔ، ﻟﺑﻧﺎن 1
، 0422، دار إﺑـن ﻛﺛﯾـر، اﻟﺣـدﯾث رﻗـمﺻﺣﯾﺢ اﻟﺑﺧﺎريأﺑﻲ ﻋﺑد اﷲ ﻣﺣﻣد ﺑن إﺳﻣﺎﻋﯾل اﻟﺑﺧـﺎري،   .5
  .2002، دﻣﺷق، ﺳورﯾﺎ، 
 .1891، دار اﻟﺟﯾل ، دون ﺑﻠد، اﻟﻣﻌﺟم اﻻﻗﺗﺻﺎديأﺣﻣد اﻟﺷرﺑﺎﺻﻲ، .6
 .1891ﻣﺻر، دار اﻟﺟﯾل، ،اﻟﻣﻌﺟم اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻹﺳﻼﻣﻲﺣﻣد اﻟﺷرﻣﺎﺻﻲ، أ.7
دار اﺑـن اﻟﺟـوزي ﺟـدة اﻷﺳـﻬم واﻟﺳـﻧدات وأﺣﻛﺎﻣﻬﻣـﺎ ﻓـﻲ اﻟﻔﻘـﻪ اﻻﺳـﻼﻣﻲ، اﻟﺧﻠﯾل،أﺣﻣد ﺑن ﻣﺣﻣد .8
 .6002اﻟﺳﻌودﯾﺔ،
دار اﻟﺗﻌﻠـﯾم اﻟﺟـﺎﻣﻌﻲ  اﻟﺻـﻛوك دورﻫـﺎ ﻓـﻲ ﺗﺣﻘﯾـق اﻟﺗﻧﻣﯾـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ،أﺣﻣـد ﺷـﻌﺑﺎن ﻣﺣﻣـد ﻋﻠـﻲ، .9
 .4102،اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ ،
ﺳـــطور  ، ﻣؤﺳﺳـــﺔاﻟﻣﻌﺟـــم اﻟﻣوﺳـــوﻋﻲ ﻷﻟﻔـــﺎظ اﻟﻘـــرآن اﻟﻛـــرﯾم وﻗراءاﺗـــﻪ ﻋﻣـــر، أﺣﻣـــد ﻣﺧﺗـــﺎر.01
 .1002اﻟﻣﻌرﻓﺔ،اﻟﺳﻌودﯾﺔ اﻟرﯾﺎض،
، دار اﻟﯾـﺎزوري، اﻷردن، اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ إطـﺎر اﻟﺗﻧظـﯾم وﺗﻘﯾـﯾم اﻷدواتأرﺷد ﻓـؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣـﻲ، .11
 .0102
، دار اﻟﯾـﺎزوري، اﻷردن، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻟﺗﻧظـﯾم وﺗﻘﯾـﯾم اﻷدوات  أرﺷد ﻓؤاد اﻟﺗﻣﯾﻣﻲ، .21
 .0102




، اﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻟﻧﻘود و اﻟﺑﻧوك  واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔإﺳﻣﺎﻋﯾل أﺣﻣد اﻟﻣﻧﺷﺎوي، ﻋﺑد اﻟﻣﻧﻌم اﻟﻣﺑـﺎرك،  .41
 .2002اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، 
، اﻟﻣرﻛـز ﻧﻣـو اﻻﻗﺗﺻـﺎدي، ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ أداء اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺻـرﻓﻲ ﻓـﻲ اﻟإﻟﻬﺎم وﺣﯾد دﺣﺎم.51
 .3102اﻟﻘوﻣﻲ ﻟﻺﺻدارات اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر،
ﻋﺑـد اﻟوﻫـﺎب : ، ﺗﺣﻘﯾـق ودراﺳـﺔ وﺗﻌﻠﯾـق،ﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔاﻻﻣﺎم أﺑـﻲ اﻟﺣﺳـن ﻋﻠـﻲ ﺑـن ﺣﺑﯾـب اﻟﻣـﺎوردي، ا.61
 .9891ﺣواس، دار اﻟوﻓﺎء، اﻟﻣﻧﺻورة، ﻣﺻر، 
، ﺣﻘﻘــﻪ وأﺧرﺟــﻪ ﻫﺷــﺎم ﺻــﺣﯾﺢ ﻣﺳــﻠماﻹﻣــﺎم اﻟﺣــﺎﻓظ أﺑــو زﻛرﯾــﺎ ﻣﺣــﻲ اﻟــدﯾن ﺑــن ﺷــرف اﻟﻧــووي،  .71
، اﻟﻘــﺎﻫرة، ﻣﺻــر، 5، ﻛﺗــﺎب اﻟﺑﯾــوع، ﻣﺟﻠــد 1اﻟﺻــﺑﺎﺑطﻲ، ﺣــﺎزم ﻣﺣﻣــد، ﻋﻣــﺎد ﻋــﺎﻣر، دار اﻟﺣــدﯾث، ط
 .4991
اﻷﺣﻛـــﺎم واﻟﺿـــواﺑط اﻟﺷـــرﻋﯾﺔ ﺑﺎﺳـــل ﯾوﺳـــف ﻣﺣﻣــد اﻟﺷــﺎﻋر،ﻫﯾﺎم ﻣﺣﻣــد ﻋﺑـــد اﻟﻘـــﺎدر اﻟزﯾــداﻧﯾﯾن، .81
ﻟﻣﺟﻠ ـــــــد ، دراﺳـــــــﺎت ﻋﻠ ـــــــوم اﻟﺷـــــــرﯾﻌﺔ واﻟﻘـــــــﺎﻧون ،اﻟﺗ ـــــــداول اﻟﺻـــــــﻛوك اﻻﺳـــــــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻻﺳـــــــﻼﻣﯾﺔ
 .6102،ﻣﻠﺣق34
 .2002، دار ﻫوﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر، "ﺗﻧظﯾم وٕادارة اﻟﺑورﺻﺔ" ﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ ،.91
 .2002، دار ﻫوﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر، اﻟﺑورﺻﺔ وﻣوﻗﻌﻬﺎ ﻓﻲ أﺳواق اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺟﺑﺎر ﻣﺣﻔوظ،  .02
، ، دار اﻟﻬوﻣــــﺔاﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ اﻟﻣﺗداوﻟ ــــﺔ ﻓــــﻲ اﻟﺑورﺻــــﺎت واﻷﺳــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔﺟﺑــــﺎر ﻣﺣﻔــــوظ،.12
 .2002اﻟﺟزاﺋر،
، ﺷــرﻛﺔ ﻣ ــﺎذا ﺗﻌــرف ﻋــن اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔ واﻟﺑورﺻــﺎت واﻟﻣﺷــﺗﻘﺎتﺟــﻼل اﻟﺑﻧــﺎ، .22
 .7002اﻟﻧدى، ﻣﺻر، 
 .2002، دار ﺻﻔﺎء ،اﻷردن ،دراﺳﺎت ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻘدﯾﺔﺟﻣﺎل ﺟوﯾدان، .32
، دار ﻧـور اﻟﻛﺗـﺎب، ﺑﻠـوغ اﻟﻣـرأم ﻣـن أدﻟـﺔ اﻷﺣﻛـﺎماﻟﺣـﺎﻓظ أﺣﻣـد ﺑـن ﻋﻠـﻲ ﺑـن ﺣﺟـر اﻟﻌﺳـﻘﻼﻧﻲ،  .42
 .دون ﺳﻧﺔ ﻧﺷر
، اﻟﺟـزء اﻟﺧـﺎﻣس، ﻓﺗﺢ اﻟﺑﺎري ﺑﺷرح ﺻﺣﯾﺢ اﻟﺑﺧﺎرياﻟﺣﺎﻓظ أﺣﻣد ﺑن ﻋﻠﻲ ﺑن ﺣﺟر اﻟﻌﺳﻘﻼﻧﻲ، .52
 .دار اﻟﻣﻌرﻓﺔ، دون ﺳﻧﺔ ﻧﺷر
، اﻟﺟـزء اﻟﺧـﺎﻣس، ﻓﺗﺢ اﻟﺑﺎري ﺑﺷرح ﺻﺣﯾﺢ اﻟﺑﺧـﺎريﺣﺎﻓظ أﺣﻣد ﺑن ﻋﻠﻲ ﺑن ﺣﺟر اﻟﻌﺳﻘﻼﻧﻲ،  .62
 دار اﻟﻣﻌرﻓﺔ،ﻟﺑﻧﺎن، دون ﺳﻧﺔ ﻧﺷر
، دار اﻟﻣﯾﻣـﺎن، اﻟرﯾـﺎض، ﯾـل اﻟﻣﺳـﺗﺟدة ﻓـﻲ اﻟﻣﺻـﺎرف اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔﻋﻘـود اﻟﺗﻣو ﺣﺎﻣـد ﺣﺳـن ﻣﯾـرة، .72
 .1102اﻟﺳﻌودﯾﺔ، 
،دار اﻟﺻــﻔﺎء اﻟﺻــﯾﻎ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﻟﻺﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ رأس اﻟﻣــﺎل اﻟﻌﺎﻣــلﺣﺳــن ﻋﺑــد اﻟﻌزﯾــز ﺟــرادات ،.82
 .1102ﻟﻠﻧﺷر واﻟﺗوزﯾﻊ ،اﻷردن، 
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 8991، زﻫران ﻟﻠﻧﺷر، اﻷردن،ﻣﻔﺎﻫﯾم وﺗطﺑﯾﻘﺎت: ، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺣﺳﻧﻲ ﻋﻠﻲ ﺧرﺑوش.92
اﻟﺑﻧــك اﻹﺳــﻼﻣﻲ ، اﻟﻣﺿــﺎرﺑﺔ اﻟﺷــرﻋﯾﺔ اﻟﺣﺎﻛﻣــﺔ ﻟﻠﻣﻌــﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻــرةﺣﺳــﯾن اﻷﻣــﯾن، .03
  .0002، 3، اﻟﻣﻌﻬد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺑﺣوث واﻟﺗدرﯾب، دون ﺑﻠد، طﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ
ﻣﻧﻬﺞ ﻣﻘﺗرح ﻟﺗﻔﻌﯾـل اﻟرﻗﺎﺑـﺔ اﻟﺷـرﻋﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺻـﻧﺎدﯾق اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﺣﺳﯾن ﺣﺳﯾن ﺷﺣﺎﺗﻪ، .13
ﻟﻠﻣــؤﺗﻣر اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ اﻟﺛﺎﻟــث ﻟﻼﻗﺗﺻــﺎد اﻹﺳــﻼﻣﻲ، ﺟﺎﻣﻌــﺔ أم اﻟﻘــرى، ، ورﻗــﺔ ﺑﺣﺛﯾــﺔ ﻣﻘدﻣــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ
 .5002اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﺳﻌودﯾﺔ، 
، دار اﻟﻣﺳـــﯾرة، SSPSاﻟﻣﺗﻘـــدم ﻟﻠﺑﯾﺎﻧـــﺎت ﺑﺎﺳـــﺗﺧدام  اﻹﺣﺻـــﺎﺋﻲاﻟﺗﺣﻠﯾـــل ﺣﻣـــزة ﻣﺣﻣـــد دودﯾـــن، .23
 0102ﻋﻣﺎن،اﻷردن، 
وراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، أداءﻫﺎ اﻟﻣﺎﻟﻲ وأﺛرﻫـﺎ ﻓـﻲ ﺳـوق اﻷ : اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔﺣﯾدر ﯾوﺳف اﻟﻣوﺳوي، .33
  .2102اﻟﯾﺎزوري،اﻷردن،
، ﺳــــﺎﺑك، دراﺳــــﺔ ﻓﻘﻬﯾــــﺔ: اﻟﻣﺷــــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ  ﺧﺎﻟــــد ﺑــــن ﻋﺑــــد اﻟــــرﺣﻣن ﺑــــن ﻧﺎﺻــــر اﻟﻣﻬﻧــــﺎ، .43
 .3102اﻟﺳﻌودﯾﺔ،
 .0102، دار اﻟﻣﺳﯾرة، اﻷردن، إدارة اﻟﻣﺣﺎﻓظ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔدرﯾد ﻛﺎﻣل آل ﺷﺑﯾب، .53
 .9002اﻟﯾﺎزوري، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، ، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر واﻟﺗﺣﻠﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎريدرﯾد ﻛﺎﻣل آل ﺷﺑﯾب، .63
ﻣﻛﺗﺑـــﺔ اﻟﻣﻠـــك ﻓﻬـــد  ،اﻟﺟﻌﺎﻟ ـــﺔ واﻻﺳﺗﺻـــﻧﺎع ﺗﺣﻠﯾ ـــل ﻓﻘﻬـــﻲ واﻗﺗﺻـــﺎديﺣﻣـــد دﻧﯾـــﺎ، أدﻧﯾـــﺎ ﺷـــوﻗﻲ  .73
 .3002اﻟوطﻧﯾﺔ، اﻟﺳﻌودﯾﺔ،
 إﺗــــراك، ،دور اﻟﺑﻧــــك اﻟﻣرﻛــــزي ﻓــــﻲ إﻋــــﺎدة اﻟﺳــــﯾوﻟﺔ ﻓــــﻲ اﻟﺑﻧــــوك اﻹﺳــــﻼﻣﯾﺔراﯾــــس ﺣــــدة،  .83
 .9002ﻣﺻر،
 .5002، دار اﻟﻣﻌﺗز، ﻋﻣﺎن، واﻟﻧﻘدﯾﺔاﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ رﺳﻣﯾﺔ أﺣﻣد أﺑو ﻣوﺳﻰ،.93
، "اﻵﺛﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻷﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﻣﻧظور إﺳﻼﻣﻲ"زﻛرﯾﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﯾﺳﻰ ﺷﻧطﺎوي، .04
 .8002دار اﻟﻧﻔﺎﺋس، 
، دار اﻟﺛﻘﺎﻓـﺔ، اﻷردن، "اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓـﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ"زﯾﺎد ﺟﻼل اﻟدﻣﺎغ،  .14
 .2102
 .5002، 3ردن، ط، دار واﺋل، اﻷاﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺎﻟﻲ واﻟﺣﻘﯾﻘﻲﻣﺑﺎدئ زﯾﺎد رﻣﺿﺎن،  .24
 .8002، ﻣﺻر اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، اﻟﺷرﻛﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟﻠﺗﺳوﯾقزﯾﺎد رﻣﺿﺎن، ﻣروان ﺷﻣوط،  .34
، ﻣﻛﺗﺑـــﺔ اﻟﻣﻠـــك ﻓﻬـــد اﻟوطﻧﯾـــﺔ، "اﻟﺗﺣـــوط ﻓـــﻲ اﻟﺗﻣوﯾـــل اﻹﺳـــﻼﻣﻲ"ﺳـــﺎﻣﻲ ﺑـــن ﺑـــراﻫﯾم اﻟﺳـــوﯾﻠم،  .44
 .7002اﻟﺳﻌودﯾﺔ، 




ﺗطوﯾر ﺻﯾﻎ اﻟﺗﻣوﯾل ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل ﻟﻠﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻣﻊ دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾـﺔ ﺣـول ﺳﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻر،  .64
 .2002، اﻟﺟزاﺋر ﻧﺷر ﺟﻣﻌﯾﺔ اﻟﺗراث ،ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺑﻧوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ
دﯾﺛـــﺔ، اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾـــﺔ اﻟﻌرﺑﯾـــﺔ ﻟﻠﻌﻠـــوم اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ، اﻟﺗورﯾـــق ﻛـــﺄداة ﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺣﺳـــﻣﯾر ﺣﻣـــود وآﺧـــرون .74
 .5991، ﻣﺻر، واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ
، أﺳــواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔ ودورﻫــﺎ ﻓ ــﻲ ﺗﻣوﯾ ــل اﻟﺗﻧﻣﯾ ــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔﺳــﻣﯾر ﻋﺑــد اﻟﺣﻣﯾــد رﺿــوان، .84
 .6991اﻟﻣﻌﻬد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻟﻠﻔﻛر اﻹﺳﻼﻣﻲ، اﻟﻘﺎﻫرة ﻣﺻر، 
 .6002ﻣﺻر، ، ﻣﻛﺗﺑﺔ ﻋﯾن ﺷﻣس، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣدﺧل إﻟﻰ اﻹدارة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺳﯾد اﻟﻬواري، .94
 .0991،اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر،3، اﻟﺟزء 12، دار اﻟﻔﺗﺢ ﻟﻺﻋﻼم اﻟﻌرﺑﻲ، طﻓﻘﻪ اﻟﺳﻧﺔاﻟﺳﯾد ﺳﺎﺑق، .05
، ﻣﺟـدﻻوي، اﻟﻌوﻟﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وﻣﺳﺗﻘﺑل اﻷﺳواق اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻟرأس اﻟﻣـﺎلﺷذا ﺟﻣﺎل، ﺻﻔق اﻟرﻛﯾﺑﻲ،  .15
  .8002اﻷردن، 
 دار اﻟﻔﻛـــر، إﺳـــﻼﻣﻲ،ﺑورﺻـــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ ﻣـــن ﻣﻧظـــور اﻟﺑـــرواري، ﻣﺣﻣـــد إﺳـــﻼم  ﺷـــﻌﺑﺎن .25
 .2002دﻣﺷق، ﺳورﯾﺎ، 
 .3002، ﻋﺎﻟم اﻟﻛﺗب، اﻟﻘﺎﻫرة، ﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺻﻼح اﻟدﯾن ﺣﺳن اﻟﺳﯾﺳﻲ، .35
، ﺗرﺟﻣــﺔ ﺗﺣﻠﯾــل ﻗﺿــﺎﯾﺎ ﻓــﻲ اﻟﺻــﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ: إدارة اﻟﻣﺧــﺎطرطــﺎرق اﷲ ﺧــﺎن، ﺣﺑﯾــب أﺣﻣــد،  .45
 .3002 ﻋﺛﻣﺎن ﺑﺎﺑﻛر أﺣﻣد، اﻟﻣﻌﻬد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺑﺣوث واﻟﺗدرﯾب، ﺟدة،اﻟﺳﻌودﯾﺔ،
، اﻟــدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾــﺔ، "اﻟﻣﻔــﺎﻫﯾم إدارة اﻟﻣﺧــﺎطر اﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﺔ: اﻟﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ"طــﺎرق ﻋﺑــد اﻟﻌــﺎل،  .55
 .1002ﻣﺻر 
، دار اﻟﺗﻌﻠــﯾم اﻟﺟــﺎﻣﻌﻲ، دراﺳــﺔ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ: اﻟﺻــﻛوك اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ  اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔﻋــﺎدل ﻋﺑــد اﻟﻔﺿــﯾل، .65
 .5102اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، 
دار ﻫﻧــﺎء،  وأداء ﺳــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ،اﻟﺳﯾﺎﺳــﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻋﺑــﺎس ﻛــﺎظم اﻟﻌﺟﻣــﻲ، .75
 .0102اﻷردن،
، دار اﻟﺟﺎﻣﻌـﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗدﯾﻣﺔ ﻓﻲ ظل ﺗﺣدﯾﺎت اﻟواﻗﻊ ﻣن ﻣﻧظور اﺳـﻼﻣﻲﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﻗﺎﺳم ،.85
 . 1102اﻟﺟدﯾدة،ﻣﺻر،
، دار اﻟﻔﻛــر، ﺳــورﯾﺎ ﺑﯾ ــﻊ اﻟﻣراﺑﺣــﺔ وﺗطﺑﯾﻘﺎﺗ ــﻪ ﻓــﻲ اﻟﻣﺻــﺎرف اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔﻋﺑــد اﻟﻌظــﯾم اﺑــو زﯾــد،  .95
 .4002،
أﺳـﻬم، ﺳـﻧدات، وﺛـﺎﺋق : أﺳﺎﺳـﯾﺎت اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﻓـﻲ ﺑورﺻـﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔﻧﻔـﻲ، ﻋﺑد اﻟﻐﻔـﺎر ﺣ .06
 .1002اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، ﻣﺻر،  اﺳﺗﺛﻣﺎر، اﻟﺧﯾﺎرات،
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، اﻟــــدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾــــﺔ إﺳــــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﻻﺳــــﺗﺛﻣﺎر ﻓــــﻲ ﺑورﺻــــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔﻋﺑــــد اﻟﻐﻔـــﺎر ﺣﻧﻔـــﻲ،  .16
 .7002اﻹﺑراﻫﯾﻣﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، 
، اﻟـــدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾـــﺔ، اﻻﺳـــﻛﻧدرﯾﺔ، ﻓـــﻲ ﺑورﺻـــﺔ اﻻوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎرﻋﺑـــد اﻟﻐﻔـــﺎر ﺣﻧﻔـــﻲ، .26
 .4002ﻣﺻر،
اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ واﻟﻧﻘدﯾــﺔ، اﻟــدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾــﺔ، اﻻﺳـــﻛﻧدرﯾﺔ، ﻋﺑــد اﻟﻐﻔــﺎرﺣﻧﻔﻲ، رﺳـــﻣﯾﺔ ﻗرﯾــﺎص، .36
 .1002ﻣﺻر، 
، دار اﻟﻔﻛر، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﻲ ﻋﺎﻟم ﻣﺗﻐﯾرﻋﺑد اﻟﻘﺎدر اﻟﺳﯾد ﻣﺗوﻟﻲ،  .46
 .0102
، دار اﻟﻧﻬﺿـﺔ اﻟﺗورﯾق و ﻣدى أﻫﻣﯾﺗﻪ ﻓﻲ ظل ﻗﺎﻧون اﻟرﻫن اﻟﻌﻘـﺎريأﺣﻣد اﻟﺣﺟﺎزي،  ﻲﻋﺑﯾد ﻋﻠ.56
 1002اﻟﻌرﺑﯾﺔ، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، 
، دار اﻟﺧﻠدوﻧﯾـﺔ، اﻟﺟزاﺋـر، دون ﺳـﻧﺔ  ﻋﻘـد اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﺻـﺎرف اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔﻋﺟـﺔ اﻟﺟﯾﻼﻧـﻲ، .66
 .ﻧﺷر
ك ﻓـﻲ ﺳـوق اﻷوراق اﻟﻣﺎل واﺳـﺗﺧداﻣﺎﺗﻪ ﺑوﺻـﻔﻪ أﺻـﻼ ﻓـﻲ إﺻـدار اﻟﺻـﻛو ﻋﻣر ﻣﺣﻣد ادرﯾس، .76
 .3102، ﺟﻣﻌﯾﺔ دار اﻟﺑر، دﺑﻲ، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ : ﺳﻧدات اﻟﻣﻘﺎرﺿﺔ واﺣﻛﺎﻣﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲﻋﻣر ﻣﺻطﻔﻰ ﺟﺑر إﺳـﻣﺎﻋﯾل،  .86
 .6002 ،، دار اﻟﻧﻔﺎﺋس ،اﻷردن ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ
ﻋـﺎﻟم اﻟﻣﻛﺗـب ، اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة ﺗﻘدﯾر اﻗﺗﺻـﺎدي إﺳـﻼﻣﻲﻋﺑد اﷲ ﻋﺑﺎﺑﻧﺔ، ، ﻋﻣر ﯾوﺳف.96
 1102اﻟﺣدﯾث، اﻷردن،
، ﻣطﺑﻌـﺔ اﻟﻧﻬﺿـﺔ اﻟﺟدﯾـدة، اﻟﻌﻘود اﻟﺷـرﻋﯾﺔ اﻟﺣﺎﻛﻣـﺔ ﻟﻠﻣﻌـﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻـرةﻋﯾﺳﻰ ﻋﺑدة، .07
 .7791ﻣﺻر،
  .9991، ﻣؤﺳﺳﺔ ﺷﺑﺎب اﻟﺟﺎﻣﻌﺔ، ﻣﺻر ، اﻟﺑورﺻﺎت واﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻓرﯾد اﻟﻧﺟﺎر،  .17
  .6002اﻷردن، ، ﻋﺎﻟم اﻟﻛﺗب اﻟﺣدﯾث، ﻋﻣﺎن، اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻧﻘدﯾﺔﻓﻠﯾﺢ ﺣﺳن ﺧﻠف، .27
ﻣطـــــﺎﺑﻊ دار اﻟﻬـــــﻼل اﻟﻣـــــﺎل واﻻﺳـــــﺗﺛﻣﺎر ﻓ ـــــﻲ اﻷﺳـــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــــﺔ، ﻓﻬـــــد ﻋﺑـــــد اﷲ اﻟﺣوﯾﻣـــــﺎﻧﻲ، .37
 .6002، 2ﻟﻸوﻓﺳت،اﻟرﯾﺎض، اﻟﺳﻌودﯾﺔ، ط
، ﺟرﻣـﺎن، أﺳﺎﻟﯾب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳﻼﻣﻲ وأﺛرﻫﺎ ﻋﻠـﻰ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔﻗﯾﺻر ﻋﺑد اﻟﻛرﯾم اﻟﻬﯾﺗﻲ،  .47
 .6002، ﺳورﯾﺎ
دراﺳــﺔ  –اﻟﻣوازﻧ ــﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻟﻠدوﻟ ــﺔ ﻓــﻲ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻹﺳــﻼﻣﻲ ﺗﻣوﯾــل ﻋﺟــز ﻛــردودي ﺻــﺑرﯾﻧﺔ ،  .57
 .0102، اﻟﻘﺑﺔ اﻟﻘدﯾﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر، ، دار اﻟﺧﻠدوﻧﯾﺔﺗﺣﻠﯾﻠﯾﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ
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اﻟﻌﻣـﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ واﻟﻣﺷـﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑـﯾن : اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔﻣﺎﻫر ﻛﻧﺞ ﺷﻛري، ﻣروان ﻋـوض،  .67
 . 4002، دار اﻟﺣﺎﻣد، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق
اﻟﻌﻣــﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾــﺔ واﻟﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــﯾن : ﺷــﻛري، ﻣــروان ﻋــوض، اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ ﻣــﺎﻫر ﻛــﻧﺞ .77
 . 4002اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﺗطﺑﯾق، دار اﻟﺣﺎﻣد، ﻋﻣﺎن، اﻷردن، 
ﻣــﺎﺋﯾﯾر ﻛــوﻫﯾن، اﻷﺳــواق واﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻔــرص واﻟﻣﺧــﺎطر، ﺗرﺟﻣــﺔ ﻋﺑــد اﻟﺣﻛــﯾم أﺣﻣــد اﻟﺧزاﻣــﻲ،   .87
 .7002دار اﻟﻔﺟر،اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، 
ﻣﺑـﺎرك ﺑـن ﺳـﻠﯾﻣﺎن آل ﻓـواز، اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن ﻣﻧظـور إﺳـﻼﻣﻲ، ﻣرﻛـز اﻟﻧﺷـر اﻟﻌﻠﻣـﻲ، ﺟـدة،  .97
 .0102اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﺳﻌودﯾﺔ، 
 أﺣﻛــﺎم اﻟﺗﻌﺎﻣــل ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻــرة ، ﻛﻧــوزﻣﺑــﺎرك ﺳــﻠﯾﻣﺎن ﺑــن ﻣﺣﻣــد آل ﺳــﻠﯾﻣﺎن، .08
 .5002إﺷﺑﯾﻠﯾﺎ ، اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﺳﻌودﯾﺔ، 
اﻟﺟـزء اﻟﺛﺎﻟـث، ﻧﺳـﺧﺔ  ،اﻟﻘـﺎﻣوس اﻟﻣﺣـﯾطﻣﺟد اﻟدﯾن ﻣﺣﻣد ﺑن ﯾﻌﻘوب اﻟﻔﯾـروز اﺑـﺎدي اﻟﺷـﯾرازي،  .18
 .9791ﻣﺻورة ﻋن اﻟطﺑﻌﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ ﻟﻠﻣطﺑﻌﺔ اﻷﻣﯾرﯾﺔ ، اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﻣﺻرﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﻛﺗﺎب ،
  .0891 ، ﻣﺻر،، اﻟدار اﻟﻬﻧدﺳﯾﺔاﻟﻣﻌﺟم اﻟوﺟﯾزﻣﺟﻣﻊ اﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ،  .28
دار  دراﺳـﺔ ﺗﺣﻠﯾﻠﯾـﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـﺎت واﻟﻧظرﯾـﺎت،: واﻟﻣﺻـرﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻧﻘـديﻣﺣـب ﺧﻠـﺔ ﺗوﻓﯾـق،  .38
 .1102اﻟﻔﻛر اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﻣﺻر،
 .، دون دار ﻧﺷر، د س ناﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣروس ﺣﺳن،  .48
دار  وراق اﻟﺗﺟﺎرﯾ ـــﺔ ﻓ ـــﻲ اﻟﺷـــرﯾﻌﺔ اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ،اﻷ ﻣﺣﻣـــد أﺣﻣـــد ﺳـــراج، ﺣﺳـــﯾن ﺣﺎﻣـــد ﺣﺳـــﺎن،  .58
 .8891اﻟﺛﻘﺎﻓﺔ، ﻣﺻر، 
، اﻟﺗورﯾــق ﻓــﻲ اﻟﺷــرﯾﻌﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ وﺗطﺑﯾﻘﺎﺗــﻪ ﻋﻠــﻰ ﺑﻌــض اﻟــدول اﻟﻌرﺑﯾــﺔﻣﺣﻣــد أﺣﻣــد ﻏــﺎﻧم،  .68
 .9002اﻟﻣﻛﺗب اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ اﻟﺣدﯾث، ﻣﺻر، 
 .0002،ﻣﺻر،ﻣوﺳوﻋﺔ دول اﻟﻌﺎﻟم،ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻧﯾل اﻟﻌرﺑﯾﺔﻣﺣﻣد اﻟﺟﺎﺑري، .78
ﺣﻣـد ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣ ،ﻋﻣر ﺳﻌﯾد اﻷﯾوﺑﻲ، أﻛﺎدﯾﻣﯾﺎ: ﺟﻣﺔﺗر  ، اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ اﻹﺳﻼمﻣﺣﻣد أﯾوب،  .88
 .9002ﺑن راﺷد آل ﻣﻛﺗوم، ﻟﺑﻧﺎن، 
ﻣﺣﻣد ﺳﻌﯾد اﻟرﻣﻼوي، اﻷزﻣﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ إﻧذار ﻟﻠرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ودﻋوة ﻟﻠﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، دار اﻟﻔﻛر  .98
 .1102اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺻر،
اﻟﻌرﺑــﻲ  واﻟﺻــﺣوة اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ،...ﻣﻬــﺎ ﺗﯾــر ﻣﺣﻣــد: اﻟﺗﺟرﺑــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــﺔﻣﺣﻣــد ﺻــﺎدق إﺳــﻣﺎﻋﯾل، .09
 4102ﻟﻠﻧﺷر واﻟﺗوزﯾﻊ، اﻟﻘﺎﻫرة، ﻣﺻر، 
، اﻟــدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾــﺔ، اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ وﻣﺷــﺗﻘﺎﺗﻬﺎﻣﺣﻣــد ﺻــﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧــﺎوي وآﺧــرون،  .19
 .4002ﻣﺻر ، 
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اﻟــدار  ﺗﺣﻠﯾــل وﺗﻘــدﯾم اﻷﺳــﻬم واﻟﺳــﻧدات ﻣــدﺧل اﻟﻬﻧدﺳــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ،ﻣﺣﻣــد ﺻــﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧــﺎوي،  .29
 .8991اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، ﻣﺻر، 
، ﺑورﺻــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑ ــﯾن اﻟﻧظرﯾــﺔ واﻟﺗطﺑﯾــقﻼل إﺑــراﻫﯾم اﻟﻌﺑــد، ﻣﺣﻣــد ﺻــﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧــﺎوي، ﺟــ.39
  .5002 ،ﻣﺻر ،اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ
، ﺑورﺻـﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑـﯾن اﻟﻧظرﯾـﺔ واﻟﺗطﺑﯾــقﻣﺣﻣـد ﺻـﺎﻟﺢ اﻟﺣﻧـﺎوي، ﺟــﻼل إﺑـراﻫﯾم اﻟﻌﺑـد،  .49
 .5002اﻟدار اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ ،ﻣﺻر ، 
، ﻣﻛﺗﺑـﺔ اﻟﻣﻌﻬـد اﻹﺟـﺎرة ﺑـﯾن اﻟﻔﻘـﻪ اﻹﺳـﻼﻣﻲ واﻟﺗطﺑﯾـق اﻟﻣﻌﺎﺻـرﻣﺣﻣد ﻋﺑد اﻟﻌزﯾز ﺣﺳـن زﯾـد ، .59
 .6991،اﻟﻘﺎﻫرة ،ﻣﺻر 
أﺳــــواق رأس اﻟﻣــــﺎل وﺑورﺻــــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ وﻣﺻــــﺎدر ﺗﻣوﯾــــل "ﻣﺣﻣــــد ﻋﺛﻣــــﺎن إﺳــــﻣﺎﻋﯾل،  .69
 .3991، دار اﻟﻧﻬﺿﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ، ﻣﺻر،"اﻟﻣﺷروﻋﺎت
ﻣﺻـــــر  ﺎﻣﻌﯾــــﺔ،دار اﻟﻣطﺑوﻋـــــﺎت اﻟﺟأدوات اﻻﺳــــﺗﺛﻣﺎر ﻓــــﻲ اﻟﺑورﺻــــﺔ،  ﻣﺣﻣــــد ﻋﻠــــﻲ ﺳــــوﯾﻠم، .79
 .4102اﻟﻘﺎﻫرة،
دار اﻟﺷـروق، ﻟﺑﻧـﺎن،  ،ﻗﺎﻣوس اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻓـﻲ اﻟﺣﺿـﺎرة اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔﻣﺣﻣد ﻋﻣـﺎرة،  .89
 .3991
دار اﻻﺳــــــﺗﺛﻣﺎر ﻓــــــﻲ اﻟﺑورﺻــــــﺔ، ﻣﺣﻣــــــد ﻋــــــوض ﻋﺑ ــــــد اﻟﺟــــــواد، ﻋﻠ ــــــﻲ اﺑ ــــــراﻫﯾم اﻟﺷــــــدﯾﻔﺎت،  .99
 .6002اﻟﺣﺎﻣد،
 .9002، اﻷردن، 5، دار واﺋل ﻟﻠﻧﺷر، طإدارة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎراتﻣﺣﻣد ﻣطر،  .001
ﻣﺣﻣــــود ﺣﺎﻣــــد ﻣﺣﻣـــــود ﻋﺑــــد اﻟـــــرزاق، اﻗﺗﺻـــــﺎدﯾﺎت اﻟﻧﻘــــود واﻟﺑﻧــــوك واﻷﺳـــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ، اﻟـــــدار .101
 .3102اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر،
اﻷﺳــــس اﻟﻧظرﯾ ــــﺔ :ﺣﺳــــﯾن ﻣﺣﻣــــد ﺳﻣﺣﺎن،اﻟﻣﺻــــﺎرف اﻹﺳــــﻼﻣﯾﺔ ﻣﺣﻣــــود ﺣﺳــــﯾن اﻟــــوادي، .201
 . 2102،اﻷردن،4، دار اﻟﻣﺳﯾرة، طواﻟﺗطﺑﯾﻘﺎت اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ
، ﻣؤﺳﺳــﺔ اﻟــوراق، ﻋﻣــﺎن، اﻟﻣﻌــﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻹﺳــﻼمﻣﺣﻣــود ﺣﻣــودة، ﻣﺻــطﻔﻰ ﺣﺳــﯾن،  .301
 9991، 2اﻷردن، ط
 .7991، ﻟﺑﻧﺎن،2، اﻟﻣﻛﺗب اﻹﺳﻼﻣﻲ،طاﻟﻘﺎرة اﻟﻬﻧدﯾﺔ: اﻟﺗﺎرﯾﺦ اﻟﻣﻌﺎﺻرﻣﺣﻣود ﺷﺎﻛر، .401
 .5002.، اﻷردن5002،أوراق وﺑورﺻﺎت-ﻣؤﺳﺳﺎت-اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣﻣود ﻣﺣﻣد اﻟداﻏر، .501
 . 1002أدوات وﺗﻘﻧﯾﺎت ﻣﺻرﻓﯾﺔ، دار ﻏرﯾب، ﻣﺻر،  ،اﻟﺣﻧﺎوي ﻣدﺣت ﺻﺎدق .601
ﺣﻘﻘــﻪ ﻣﺣﻣــد ﻓــؤاد ﻋﺑــد ، ﺻــﺣﯾﺢ ﻣﺳــﻠم، ﻣﺳــﻠم ﺑــن اﻟﺣﺟــﺎج أﺑــو اﻟﺣﺳــﯾن اﻟﻘﺷــﯾري اﻟﻧﯾﺳــﺎﺑوري.701




، دى أﻫﻣﯾﺗﻪ ﻓﻲ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻـرةﻋﻘد اﻻﺳﺗﺻﻧﺎع وﻣﺣﻣد اﻟزرﻗـﺎ،أﻣﺻطﻔﻰ  .801
 . 9991ﻣﻛﺗﺑﺔ اﻟﻣﻠك ﻓﻬد اﻟوطﻧﯾﺔ،اﻟﺳﻌودﯾﺔ،
 .0002، 83، دار اﻟﻣﺷرق، ﻟﺑﻧﺎن، ط اﻟﻣﻧﺟد ﻓﻲ اﻟﻠﻐﺔ واﻻﻋﻼم.901
، اﻟﻣﻌﻬد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺑﺣوث واﻟﺗدرﯾب، ﺑﺣـث رﻗـم ﺳﻧدات اﻹﺟﺎرة واﻷﻋﯾﺎن اﻟﻣؤﺟرةﻣﻧذر ﻗﺣف، .011
 .0002، 2، ط،اﻟﺳﻌودﯾﺔ، ﺟدة، اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ 82
، اﻟﻣﻛﺗـــب اﻟﻌرﺑـــﻲ اﻟﺣـــدﯾث، ﻣـــدﺧل ﺗﺣﻠﯾﻠ ـــﻲ ﻣﻌﺎﺻـــر: اﻹدارة اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ، ﻣﻧﯾـــر إﺑـــراﻫﯾم اﻟﻬﻧـــدي .111
 .0002، 4اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر، ط
اﻟﻬﻧدﺳـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑﺎﺳـﺗﺧدام اﻟﺗورﯾـق : اﻟﻔﻛر اﻟﺣدﯾث ﻓﻲ إدارة اﻟﻣﺧﺎطر ﻣﻧﯾر إﺑراﻫﯾم اﻟﻬﻧدي، .211
 .ﻣﻛﺗﺑﺔ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺟدارة، دون ﺳﻧﺔ ﻧﺷرواﻟﻣﺷﺗﻘﺎت، 
 .3991ﻣﺻر، ، ﻣﻧﺷﺎة اﻟﻣﻌﺎرف،اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﺳواق اﻟﻣﺎلﻣﻧﯾر إﺑراﻫﯾم ﻫﻧدي، .311
، إﺛ ـــــراء ﻟﻠﻧﺷـــــر، "إدارة اﻻﺳـــــﺗﺛﻣﺎر واﻟﻣﺣـــــﺎﻓظ اﻻﺳـــــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ " ﻣؤﯾ ـــــد ﻋﺑ ـــــد اﻟ ـــــرﺣﻣن اﻟ ـــــدوري، .411
 .0102اﻷردن،
، دار أﺑـو ﻟؤﻟـؤ، اﻟﻘـﺎﻫرة، ﻣﺻـر، أﺻول اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وﻗﺿـﺎﯾﺎ اﻟﺗﺷـﻐﯾلﻧﺎﺻر اﻟﻐرﯾب، .511
 .1991
، دار اﻟﻔﻛر اﻟﺟﻣﺎﻋﻲ  ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ ﻓﻲ ﺗطﺑﯾق اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲﻧﺑﯾﻪ ﻓرج أﻣﯾن اﻟﺣﺿري،  .611
 .9002، ﻣﺻر ،
، دار اﻟﺑﺷــﯾر، ﺟــدة، ﻣﻌﺟــم اﻟﻣﺻــطﻠﺣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ واﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻓــﻲ ﻟﻐــﺔ اﻟﻔﻘﻬــﺎءﻧزﯾــﻪ ﺣﻣــﺎد،  .711
 .8002
دار ، ﺻــﻧﺎدﯾق اﻹﺳــﺗﺛﻣﺎر ﺑــﯾن اﻹﻗﺗﺻــﺎد اﻹﺳــﻼﻣﻲ واﻹﻗﺗﺻــﺎد اﻟوﺿــﻌﻲﻧزﯾــﻪ ﻋﺑــد اﻟﻣﻘﺻــود، .811
 .7002اﻟﻔﻛر اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، اﻻﺳﻛﻧدرﯾﺔ، ﻣﺻر،
، دون إدارة ﻣﺣـﺎﻓظ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ ظـل ﺣوﻛﻣـﺔ اﻟﺷـرﻛﺎتﻧظﯾـر رﯾـﺎض ﻣﺣﻣـد اﻟﺷـﺣﺎت،  .911
 .7002دار ﻧﺷر، ﻣﺻر، 
، دار اﻟﻔﻛـر اﻷﺳـواق واﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔﻧﻬـﺎل ﻓرﯾـد ﻣﺻـطﻔﻰ، اﻟﺳـﯾدة ﻋﺑـد اﻟﻔﺗـﺎح إﺳـﻣﺎﻋﯾل، .021
 .7002اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، 
اﻟﻬﻧدﺳـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ أدواﺗﻬـﺎ ﺑـﺎﻟﺗرﻛﯾز ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت اﻟﺧﯾـﺎرات ﻫﺷـﺎم ﻓـوزي، دﺑـﺎس اﻟﻌﺑـﺎدي، .121
 .9002، اﻟوراق، اﻷردن،اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
 .9002، دار ﺻﻔﺎء، اﻷردن، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات واﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻫوﺷﯾﺎر ﻣﻌروف، .221




وﺳــﺎم ﻣــﻼك ،اﻟﺑورﺻــﺎت واﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ ،ﻗﺿــﺎﯾﺎ ﻧﻘدﯾــﺔ وﻣﺎﻟﯾــﺔ ، اﻟﺟــزء اﻟﺛــﺎﻧﻲ، دار  .421
 .3002اﻟﻣﻧﻬل اﻟﻠﺑﻧﺎﻧﻲ ، ﺑﯾروت ،
 .9002، دار اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل، اﻷردن، "اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟدوﻟﯾﺔ" وﻟﯾد ﺻﺎﻓﻲ أﻧس اﻟﺑﻛري، .521
 .4102اﻟﺗﻌﻠﯾم اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺻر، ، دار اﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وأﻧواﻋﻬﺎﯾوﺳف ﺣﺳن ﯾوﺳف، .621
 :ﻗﺎﺋﻣﺔ اﻷطروﺣﺎت واﻟرﺳﺎﺋل اﻟﻌﻠﻣﯾﺔ( ﺛﺎﻟﺛﺎ
: أﺣﻣــد إﺳـــﺣﺎق اﻷﻣــﯾن ﺣﺎﻣـــد، اﻟﺻـــﻛوك اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ وﻋـــﻼج ﻣﺧﺎطرﻫــﺎ، ﻣﺎﺟﺳـــﺗﯾر، ﺗﺧﺻـــص.721
 .5002اﻻﻗﺗﺻﺎد واﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣوك، اﻷردن،
، رﺳـﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳـﺗﯾر ﻓـﻲ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﺻـﻛوك اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ودورﻫـﺎ اﻟﺗﻧﻣـوي ﻓـﻲ  أﺳـﺎﻣﺔ ﻋﺑـد اﻟﺣﻣﯾـد، .821
 .9002اﻟدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،ﻣﻌﻬد اﻟدﻋوة اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﻟﻠدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،
دراﺳــﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣﻘوﻣــﺎت :اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ ﺳــوق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــن اﻟﺿــﯾف ﻣﺣﻣــد ﻋــدﻧﺎن ، .921
ﻧﻘـــود وﺗﻣوﯾـــل ،ﻗﺳـــم اﻟﻌﻠـــوم :،رﺳـــﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳـــﺗﯾر ،ﺗﺧﺻـــص  واﻷدوات ﻣـــن وﺟﻬـــﺔ ﻧظـــر إﺳـــﻼﻣﯾﺔ
 .8002ﺑﺳﻛرة ،اﻟﺟزاﺋر ، ،ﺻﺎدﯾﺔ واﻟﺗﺳﯾﯾر ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿرﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗاﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ،ﻛﻠ
رﺳــﺎﻟﺔ دﻛﺗــوراﻩ ﻓــﻲ ،ﻣﻌوﻗــﺎت أﺳــواق اﻻوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌرﺑﯾــﺔ وﺳــﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬــﺎ، ﺑوﻛﺳــﺎﻧﻲ رﺷــﯾد .031
 .6002اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر، اﻟﺟزاﺋر، 
ر ﻛﻔــﺎءة ﺳــوق رأس اﻟﻣــﺎل ﻋﻠــﻰ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻓــﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔ ﻣــﻊ أﺛ ــاﻟﺟــودي ﺻــﺎطوري، .131
 .6002، أطروﺣﺔ دﻛﺗوراﻩ ﻓﻲ ﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، اﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﻌﻠﯾﺎ ﻟﻠﺗﺟﺎرة، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺟزاﺋر
رﺳــﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳــﺗﯾر ﻓــﻲ  ، اﻟﺗﺻــﻛﯾك ودورﻩ ﻓــﻲ إدارة اﻟﺳــﯾوﻟﺔ ﺑــﺎﻟﺑﻧوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔﺣﻛــﯾم ﺑراﺿــﯾﺔ، .231
 .0102، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺳﯾﺑﺔ ﺑن ﺑوﻋﻠﻲ ،اﻟﺷﻠف، اﻟﺟزاﺋر ،ﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر ﻗﺻص ﻣﺣﺎﺳﺑﺔ وﻣﺎﻟﯾﺔ
أﺛــر اﻵداء اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟﻠﻣﺻــﺎرف اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﻓــﻲ ﻣؤﺷـرات ﺳــوق ﺣﯾـدر ﯾــوﻧس ﻛــﺎظم اﻟﻣوﺳـوي،  .331
ﻓﻠﺳﻔﺔ : ، أطروﺣﺔ اﻟدﻛﺗوراﻩ8002-0991اﻷردن واﻟﺳﻌودﯾﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻟﻠﻣدة : اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
 .9002ﺔ، اﻟﻌراق،ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻛوﻓ
دراﺳﺔ ﺗﻘﯾﯾﻣﯾﺔ ﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺻـﻛوك اﻟﺣﻛوﻣﯾـﺔ : اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ وٕادارة ﻣﺧﺎطرﻫﺎرﺑﯾﻌﺔ ﺑن زﯾد،  .431
رﺳـﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳــﺗﯾر  ،0102-5002اﻟﺳـوداﻧﯾﺔ اﻟﻣدرﺟـﺔ ﺑﺳـوق اﻟﺧرطـوم ﻟـﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﻠﻔﺗـرة 
ورﻗﻠـــــﺔ،  ﻣﺎﻟﯾـــــﺔ اﻷﺳـــــواق،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻـــــدي ﻣرﺑـــــﺎح،:ﻏﯾـــــر ﻣﻧﺷـــــورة ﻓـــــﻲ ﻋﻠـــــوم اﻟﺗﺳﯾﯾر،ﺗﺧﺻـــــص
 .2102اﻟﺟزاﺋر،
رﺳـــﺎﻟﺔ  اﻟﺗﺻـــﻛﯾك ودورﻩ ﻓ ـــﻲ ﺗطـــوﯾر ﺳـــوق ﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ إﺳـــﻼﻣﯾﺔ،ﻋﻠـــﻲ ﻣﺣﻣـــد ﺑﻧـــﻲ ﻋـــﺎﻣر، ةزاﻫـــر .531
 .8002،ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺷرﯾﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣوك،اﻷردن ،ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر
دﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺑﻠـدان اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ ﺣﺎﻟـﺔ أﺳـواق اﻷوراق زﯾطﺎري ﺳﺎﻣﯾﺔ،  .631
 .4002ﺗوراﻩ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر، ، أطروﺣﺔ دﻛاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ
 052
 
 اﻟرﻗﺎﺑـﺔ ودور ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﻓـﻲ اﻹﺳـﻼﻣﻲ اﻟﻣـﺎل رأس ﺳـوق اﻟـدﯾن، ﺟﻌﻔـر ﺻـﻔر ﺳﺣﺎﺳـورﯾﺎﻧﻲ، .731
 ﻛﻠﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ، ﺻـﺎرفﻣواﻟ اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﻓـﻲ اﻟداﺟﺳـﺗﯾر ﺷـﻬﺎدة ﻟﻧﯾـل ﻣﻘدﻣـﺔ ﻣـذﻛرة ،ﻓﯾـﻪ اﻟﺷـرﻋﯾﺔ
 .8002اﻷردن، أرﺑد، اﻟﯾرﻣوك، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، واﻟدراﺳﺎت اﻟﺷرﯾﻌﺔ
دراﺳــﺔ ﺣﺎﻟــﺔ ﺳــوق ﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺎ،  -ﺳــﻌﯾدة ﺣرﺷــوف، ﺳــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــﯾن اﻟﻧظرﯾـــﺔ واﻟﺗطﺑﯾــق .831
 .9002رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻣدﯾﺔ، اﻟﺟزاﺋر
، اﻹطـﺎر واﻟﻣﻣﺎرﺳـﺔ، دراﺳـﺔ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ: اﻟﺗورﯾق اﻟﻣﺻـرﻓﻲ ﻟﻠـدﯾونﺷﻌﺎﺑﻧﺔ رزﯾﻘـﺔ،  .931
ﻣـﺎي 80اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ وﻋﻠـوم اﻟﺗﺳـﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻧﻘـود وﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻛﻠﯾـﺔ اﻟﻌﻠـوم : ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﺗﺧﺻص
 .، ﻗﺎﻟﻣﺔ، اﻟﺟزاﺋر5491
اﻹﻓﺻﺎح ﻋن ﺗورﯾق اﻟدﯾون ﻓـﻲ اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ اﻟﻣﺻـرﯾﺔ ﺿـوء ﺷﯾﻣﺎء إﺑراﻫﯾم ﻣﺣﻣد ﻧوارة، .041
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﻗﺳم اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺗﺟﺎرة ﺑﺎﻹﺳـﻣﺎﻋﯾﻠﯾﺔ، ﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ
 .7002ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﻧﺎة اﻟﺳوﯾس، ﻣﺻر، 
أﺛـر إﻋـﺎدة اﻟﺗﻣوﯾـل اﻟرﻫﻧـﻲ ﻋﻠـﻰ ﺗﺣﺳـﯾن أداء اﻻﺋﺗﻣـﺎن اﻟﺑﻧﻛـﻲ، دراﺳـﺔ ﺣﺎﻟـﺔ طﺎﻟـب ﻋﻣـر،  .141
ﻣـــذﻛرة اﻟﻣﺎﺟﺳـــﺗﯾر ﺗﺧﺻـــص ﻧﻘـــود وﺗﻣوﯾـــل، ﻛﻠﯾـــﺔ اﻟﻌﻠـــوم  ARSﺷـــرﻛﺔ إﻋـــﺎدة اﻟﺗﻣوﯾـــل اﻟرﻫﻧـــﻲ
 .6002اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر، ﺑﺳﻛرة، اﻟﺟزاﺋر، 
ﻛوك اﻻﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗطـوﯾر اﻟﺳـوق اﻻﺳـﻼﻣﻲ ﻟـرأس اﻟﻣـﺎل ﺗﻘﯾﯾم دور اﻟﺻ ،ﻋﺑد اﻟﺣﻣﯾد ﻓﯾﺟل .241
ﻣــذﻛرة ﻣﻘدﻣــﺔ ﻟﻧﯾــل اﻟﻣﺎﺟﯾﺳــﺗر ،ﻋﻠــوم اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ،ﺗﺧﺻــص اﻻﺳــواق -أﻧﻣوذﺟــﺎاﻟﺗﺟرﺑــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــﺔ 
 .5102اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺑورﺻﺎت ،ﻛﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد واﻟﺗﺳﯾﯾر ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر ،ﺑﺳﻛرة ،اﻟﺟزاﺋر 
ﻓـﻲ ﺗطـوﯾر ﻧظـم اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﺔ ﻓـﻲ دور ﺳـوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑد اﻟرﺣﻣﺎن ﻣرﻋـﻲ، ﻋ .341
 .7991رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺗوراﻩ، ﺗﺧﺻص ﻣﺣﺎﺳﺑﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ دﻣﺷق، ﺳورﯾﺎ،  ﺳورﯾﺎ ،
: ، ﻣﺣــددات إﺻــدار ﺻــﻛوك اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﻣــن ﻗﺑــل ﻣﻧظﻣــﺎت اﻷﻋﻣــﺎلﻋﺑـد اﷲ ﻋﻠــﻲ .441
اﻟﺳـودان ﻟﻠﻌﻠـوم  ﻛﻠﯾﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟﻌﻠﯾﺎ،  ﺟﺎﻣﻌـﺔ، 1102-8991: دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺳوداﻧﯾﺔ
 .2102واﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎ، اﻟﺳودان،
، ﻣﺎﺟﺳــﺗﯾرﻓﻲ دور اﻟﺗورﯾــق ﻓــﻲ ﻧﺷــﺎط اﻟﺑﻧــك ﺣﺎﻟ ــﺔ ﺑﻧ ــك اﻟﺗﻧﻣﯾ ــﺔ اﻟﻔﻼﺣﯾ ــﺔﻋﻣــﺎر ﺑوطﻛــوك،  .541
اﻟﻌﻠـوم اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯾـﺔ اﻟﻌﻠـوم اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ وﻋﻠـوم اﻟﺗﺳـﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻣﻧﺗـوري، ﻗﺳـﻧطﯾﻧﺔ، اﻟﺟزاﺋـر، 
 .8002
رﺳـﺎﻟﺔ دور اﻟﺑﻧوك واﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل ﻗطﺎع اﻟﺳﻛن ﻓـﻲ اﻟﺟزاﺋـر، ﻋﯾﺳﻰ ﺑـوراوي،  .641
اﻗﺗﺻــــﺎد اﻟﺗﻧﻣﯾــــﺔ،  ﻛﻠﯾــــﺔ اﻟﻌﻠــــوم اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﺔ واﻟﺗﺟﺎرﯾــــﺔ ، ﺟﺎﻣﻌــــﺔ اﻟﺣــــﺎج : ﻣﺎﺟﺳــــﺗﯾر ، ﺗﺧﺻــــص
 4102ﺑﺎﺗﻧﺔ، اﻟﺟزاﺋر، ﻟﺧﺿر،
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 ، ﻣﺎﺟﺳـﺗﯾر ﻓـﻲاﻟﺑﻧوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ ﺑـﯾن اﻟﺗﺷـرﯾﻊ اﻟﺿـرﯾﺑﻲ واﻟزﻛـﺎةﻟﯾﻧﺎ ﻣﺣﻣد إﺑراﻫﯾم اﻟﺧﻣﺎش،  .741
 .7002اﻟﻣﻧﺎزﻋﺎت اﻟﺿرﯾﺑﯾﺔ، ﻛﻠﯾﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟﻌﻠﯾﺎ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻧﺟﺎح اﻟوطﻧﯾﺔ، ﻧﺎﺑﻠس، ﻓﻠﺳطﯾن، 
، 7002اﻟﻬﻧدﺳــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ وأﺛرﻫــﺎ ﻓــﻲ اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻟﺳــﻧﺔ  اﻟﻣﺎﻧﺳــﺑﻊ راﺑــﺢ أﻣــﯾن، .841
ﻣـــــذﻛرة ﻣﺎﺟﺳـــــﺗﯾر ﻓـــــﻲ اﻟﻌﻠـــــوم اﻻﻗﺗﺻـــــﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯾـــــﺔ اﻟﻌﻠـــــوم اﻻﻗﺗﺻـــــﺎدﯾﺔ وﻋﻠـــــوم اﻟﺗﺳـــــﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌـــــﺔ 
 .1102اﻟﺟزاﺋر،،3اﻟﺟزاﺋر
دراﺳﺔ ﺗطﺑﯾﻘﯾﺔ ﻋﻠـﻰ : دور اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻔﻌﯾل ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﻣﺣﻣد ﻏزال،  .941
: ﺗﺧﺻص رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر ﻏﯾر ﻣﻧﺷورة، ﻓﻲ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ،
 .3102ﺳطﯾف، اﻟﺟزاﺋر، اﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت اﻷﻋﻣﺎل واﻟﺗﺟﺎرة اﻟدوﻟﯾﺔ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓرﺣﺎت ﻋﺑﺎس،
، رﺳــﺎﻟﺔ ، ﺳــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﺑــﯾن اﻟﻧظرﯾــﺔ واﻟﺗطﺑﯾــقﻧﺑﯾــل ﺧﻠﯾــل طــﻪ ﺳــﻣور .051
 .7002إدارة أﻋﻣﺎل، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺗﺟﺎرة، اﻟﺟﺎﻣﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻏزة، ﻓﻠﺳطﯾن ،: ﻣﺎﺟﯾﺳﺗﯾر
ﻩ ، دﻛﺗـورا -ﺗﺟرﺑـﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ أﻧﻣودﺟـﺎ-ﻧﺣو ﻧﻣـوذج  إﺳـﻼﻣﻲ ﻟﺳـوق رأس اﻟﻣـﺎلﻧﺻﺑﺔ ﻣﺳﻌود،  .151
ﻧﻘـود وﺗﻣوﯾـل ،ﻗﺳـم اﻟﻌﻠـوم اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ واﻟﻌﻠـوم اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ وﻋﻠـوم :ﺗﺧﺻـص ﻓـﻲ اﻟﻌﻠـوم اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ، 
 .3102اﻟﺗﺳﯾﯾر ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺣﻣد ﺧﯾﺿر ،ﺑﺳﻛرة اﻟﺟزاﺋر ،
اﻻﻗﺗﺻــﺎد :ﻣــذﻛرة ﻣﺎﺟﺳــﺗﯾر ﺗﺧﺻــص ،ﺳــوق اﻟﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾ ــﺔ ﻧــور ﻟﯾﺎﻣــت ﺳــﻌﯾد ﺟﻌﻔــر، .251
 .7002،ﯾﻌﺔ واﻟدراﺳﺎت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،اﻷردنواﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،ﻛﻠﯾﺔ اﻟﺷر 
 
 :اﻟﺗﻘﺎرﯾر ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ( راﺑﻌﺎ
 .1102أﻓرﯾل  71-11، 66، اﻟﻌدد داﺋرة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺣﻛوﻣﺔ دﺑﻲاﻟﻧﺷرة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،  .351
 .1102،اﻟﺑﺣرﯾناﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ، ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، .451
 .4102،اﻟﺑﺣرﯾناﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺷرﻋﯾﺔ، ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، .551
  .3002اﻟﺑﺣرﯾن، اﻟﻣﻧﺎﻣﺔ، ،  ﻫﯾﺋﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﺔ واﻟﻣراﺟﻌﺔ ﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، .651
 
 :ﻣﻠﺗﻘﯾﺎت وﻣﺟﻼت وﻧدوات ﻋﻠﻣﯾﺔ( ﺧﺎﻣﺳﺎ
، 3، ﻣﺟﻠـــﺔ اﻟﻌﻠـــوم اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ ﻟﻠﻌـــدد ﻗـــراءة ﻓـــﻲ ﻣﻔـــردات اﻟﺗورﯾـــقإﺧـــﻼص ﺑـــﺎﻗر اﻟﻧﺟـــﺎر،  .751
 .7002، 60اﻟﻣﺟﻠد
ﺗﺟرﺑﺔ اﻟﺳوق  :ﻲ ﺗطوﯾر اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔاﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ودورﻫﺎ ﻓﺑن ﻋﻣـﺎرة ،  .851
 .1102، 90اﻟﻌدد ﺟﺎﻣﻌﺔ ورﻗﻠﺔ، ، ﻣﺟﻠﺔ اﻟﺑﺎﺣث،اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﺑﺣرﯾن
 .9002/40/62اﻹﻣﺎرات اﻟﻣﺗﺣدة اﻟﻌرﺑﯾﺔ، اﻟدورة اﻟﺗﺎﺳﻌﺔ ﻋﺷر ﻟﻣﺟﻣﻊ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ،.951
 .9002أﻓرﯾل 62اﻹﻣﺎرات اﻟﻣﺗﺣدة اﻟﻌرﺑﯾﺔ، ، اﻟدورة اﻟﺗﺎﺳﻌﺔ ﻋﺷر ﻟﻣﺟﻣﻊ اﻟﻔﻘﻪ اﻹﺳﻼﻣﻲ .061
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: اﻟﺳـﻧﺔ، 46621، اﻟﻘـﺑس اﻹﻗﺗﺻـﺎدي، اﻟﻌـدد ﺳـﺑﻌﺔ ﺗﺣـدﯾﺎت ﻟﻠﺗﻣوﯾـل اﻹﺳـﻼﻣﻲرزان ﻋـدﻧﺎن، .161
  .8002أﻏﺳطس 03،73
 –اﻟﺻـــﻛوك اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ ﻛ ـــﺄداة ﻟﺗﻧﺷـــﯾط ﺳـــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ  ،ﯾﺟـــﻲ أزﻋـــﺎر ﻟزﻏـــﻲ ﺣﻣـــو،ا .261
، ﻣﺟﻠـــﺔ اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻹﺳـــﻼﻣﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ، اﻟﻣﺟﻠـــس اﻟﻌــﺎم ﻟﻠﺑﻧـــوك واﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت  -اﻟﺗﺟرﺑـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺔ
 .5102، دون ﺑﻠد، ﻣﺎرس43اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، اﻟﻌدد 
، اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾــﺔ اﻟﻌﻠﻣﯾــﺔ ﻟﻠﺑﺣــوث اﻟﺷــرﻋﯾﺔ  ﺗﺟرﺑــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾــﺔﺳــﻌﯾد ﺑــوﻫراوة ،  .361
 .، ﻻﺗوﺟد ﻣﻌﻠوﻣﺎت أﺧرى ARSI
، آﻟﯾـــﺎت وﻣﺗطﻠﺑـــﺎت اﻟواﻗــﻊ واﻟﺗﺣــدﯾﺎت: اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔﺳــﻠﯾﻣﺎن ﻧﺎﺻـــر، رﺑﯾﻌــﺔ ﺑـــن زﯾــد، .461
 .3102إﺻدار اﻟﺻﻛوك اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ، ﻣﺟﻠﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، اﻟﻌدد اﻷول، اﻷردن، 
ﻫـــل ﻧﺟﺣـــت ﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺎ و أﺻـــﺑﺣت راﺋـــدة ﻓـــﻲ ﻣﺟـــﺎل اﻟﺻـــﯾرﻓﺔ ﺳـــﯾف اﻟ ـــدﯾن ﺣﺳـــن اﻟﻌـــوض ،.561
اﻟﻌــــﺎم ﻟﻠﺑﻧـــوك و اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﻣﺟﻠـــس  ﻣﺟﻠـــﺔ اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻹﺳـــﻼﻣﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ، ،اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ
 .4102أﻛﺗوﺑر ، 92ﻓﻘﻪ اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،اﻟﻌدد  ﻣرﻛز أﺑﺣﺎث اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،
ﻧﺣـو ﻧﻣـوذج ﻣﻘﺗـرح ﻟﺗﺣﻠﯾـل اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺑـﯾن اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﯾﺔ اﻟﻣﻧﺷـورة ﺷوﻗﻲ اﻟﺳﯾد ﻓودة، .661
ﺳـﻧﺔ اﻟﻌﺎﺷـرة، ﻣﺟﻠـﺔ آﻓـﺎق ﺟدﯾـدة، اﻟوﺳﻠوك أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺻرﯾﺔ، 
 .8991، 4اﻟﻌدد 
 ،235ﻣﺟﻠـﺔ اﻟـوﻋﻲ اﻹﺳـﻼﻣﻲ ،اﻟﻌـدد ،ﻗراءة ﻓﻲ ﺗﺟرﺑﺔ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ اﻟﺗﻧﻣوﯾـﺔ ،ﻋﺑد اﻟﺣﺎﻓظ اﻟﺻﺎوي.761
 .0102اﻟﻛوﯾت،
، ﻣﺟﻠــﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘــﺔ، ﺟﺎﻣﻌــﺔ أدرار، اﻟﻌــدد ﻋﻘــد اﻟﻣﺿــﺎرﺑﺔ ﻓــﻲ اﻟﺷــرﯾﻌﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔﻛﯾﺣـل ﻛﻣــﺎل،  .861
 .5002اﻟﺳﺎدس، اﻟﺟزاﺋر، ﻣﺎي
ﺗﺣﻠﯾـل ﻋواﻣـل ﻧﺟـﺎح اﻟﺗﺟرﺑـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺗطـوﯾر اﻟﺻـﻧﺎﻋﺔ  ﻟﺷـﻬب اﻟﺻـﺎدق، ﺑـورﯾش أﺣﻣـد،.961
، ﺟﺎﻣﻌـــﺔ اﻟﺷـــﻬﯾد ﺣﻣـــﺔ 1اﻟﻣﺟﻠ ـــﺔ اﻟﺟزاﺋرﯾـــﺔ ﻟﻠدراﺳـــﺎت اﻟﻣﺣﺎﺳـــﺑﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ، اﻟﻌـــدداﻟﻣﺎﻟﯾ ـــﺔ اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ، 
  .5102ﻟﺧﺿر، اﻟوادي، 
، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻓرﺣـﺎت ﻋﺑـﺎس اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ واﻟﺣوﻛﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ: اﻟﻣﺗﻠﻘﻲ اﻟدوﻟﻲ.071
 .9002أﻛﺗوﺑر  12،02اﻟﺟزاﺋر،  ﺳطﯾف ،
، دور وﻛـﺎﻻت اﻟﺗﺻــﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣـﺎﻧﻲ ﻓــﻲ ﺻـﻧﺎﻋﺔ اﻷزﻣـﺎت ﻓــﻲ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣـداﻧﻲ أﺣﻣـد .171
ﻣﺟﻠﺔ اﻷﻛﺎدﯾﻣﯾﺔ ﻟﻠدراﺳﺎت اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾـﺔ واﻹﻧﺳـﺎﻧﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ اﻟﺷـﻠف، اﻟﺟزاﺋـر، وﻣﺗطﻠﺑﺎت إﺻﻼﺣﻬﺎ، 
 .3102، ﺟوان 01: اﻟﻌدد
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دراﺳــﺔ ﻟواﻗــﻊ أﺳــواق : ﻣﺗطﻠﺑــﺎت ﻛﻔــﺎءة ﺳــوق رأس اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔﻣﻔﺗــﺎح ﺻــﺎﻟﺢ، ﻣﻌــﺎرﻓﻲ ﻓرﯾــدة،  .271
، 7:ﻣﺟﻠ ــﺔ اﻟﺑﺎﺣــث، ﺟﺎﻣﻌــﺔ ورﻗﻠــﺔ، اﻟﺟزاﺋــر، اﻟﻌــدداﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌرﺑﯾــﺔ وﺳــﺑل رﻓــﻊ ﻛﻔﺎءﺗﻬــﺎ 
 0102
،  ﻟﻠﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،آﻟﯾﺔ ﺗرﺷﯾد اﻟﺻـﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔاﻟﻣﻠﺗﻘﻰ اﻟدوﻟﻲ اﻟﺛـﺎﻧﻲ .371
 .3102دﯾﺳﻣﺑر 9و 8ﺋر،ﺗﺟﺎرة، اﻟﺟزااﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﻌﻠﯾﺎ ﻟﻠ
، ﻛﻠﯾـﺔ اﻵﻓـﺎق واﻟﺗﺣـدﯾﺎت: ﺣـول اﺳـﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ إدارة اﻟﻣﺧـﺎطر ﻓـﻲ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﻠﺗﻘـﻰ اﻟـدوﻟﻲ  .471
-52اﻟﻌﻠ ــــــوم اﻻﻗﺗﺻــــــﺎدﯾﺔ وﻋﻠ ــــــوم اﻟﺗﺳــــــﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌــــــﺔ ﺣﺳــــــﯾﺑﺔ ﺑ ــــــن ﺑ ــــــوﻋﻠﻲ، اﻟﺷــــــﻠف، اﻟﺟزاﺋــــــر، 
 8002ﻧوﻓﻣﺑر62
دراﺳـﺔ  –ﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺗﻣوﯾـل و أﺛرﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺎت و اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت  :اﻟﻣﻠﺗﻘـﻰ اﻟدوﻟﻲ ﺣــول .571
 .6002ﻧوﻓﻣﺑر  22 – 12ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺳﻛرة، اﻟﺟزاﺋر، ﯾوﻣﻲ  ،-ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺟزاﺋر و اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ 
ﺟﺎﻣﻌــﺔ  ،ﻣﻘوﻣــﺎت ﺗﺣﻘﯾ ــق اﻟﺗﻧﻣﯾ ــﺔ اﻟﻣﺳــﺗداﻣﺔ ﻓــﻲ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﺟزاﺋــري :اﻟﻣﻠﺗﻘــﻰ اﻟــدوﻟﻲ ﺣــول.671
  .2102دﯾﺳﻣﺑر 40/30،5491ﻣﺎي 80
ﻣﻌﻬـد اﻟﻌﻠـوم اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ  ،اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ ﺑـﯾن اﻟواﻗـﻊ ورﻫﺎﻧـﺎت اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑل :اﻟدوﻟﻲاﻟﻣﻠﺗﻘﻰ .771
  .1102ﻓﯾﻔري 42،32 ،اﻟﻣرﻛز اﻟﺟﺎﻣﻌﻲ ﻏرداﯾﺔ،
ﺗﺣــدﯾﺎت ﻗطــﺎع اﻟزراﻋــﺔ ﻓــﻲ اﻟ ــدول اﻟﻌرﺑﯾــﺔ واﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ وﺳــﺑل ﻣواﺟﻬﺗﻬــﺎ، : اﻟﻣﻠﺗﻘــﻰ اﻟــدوﻟﻲ .871
 .1102ﻓﯾﻔري  82، و72، اﻟﺟزاﺋر اﻟﻌﺎﺻﻣﺔ، اﻟﺟﻣﻌﯾﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن اﻟﺟزاﺋرﯾﯾن
، أﺛ ــر أداء اﻟﺑورﺻــﺔ ﻋﻠ ــﻰ ﻓﻌﺎﻟﯾ ــﺔ اﻟﺗﻣوﯾ ــل ﻓــﻲ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﺟزاﺋ ــري: اﻟﻣﻠﺗﻘــﻰ اﻟــوطﻧﻲ اﻟﺛــﺎﻧﻲ .971
  .7002أﻓرﯾل  52-42ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﻘﯾد أﺣﻣد دراﯾﺔ، أدرار، اﻟﺟزاﺋر، 
 أداة ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة وأﺛرﻫــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻷزﻣــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻷزﻣــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ: اﻟﻣﻠﺗﻘــﻰ اﻟــوطﻧﻲ.081
 .1102ﻣﺎي 01و9اﻟﺟزاﺋر، ،ﺳﻛﯾﻛدة ،أوت02ﺟﺎﻣﻌﺔ 
، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻓرﺣـﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ واﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ واﻟﺣوﻛﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ: ﻣﻠﺗﻘﻰ دوﻟﻲ ﺣولاﻟ .181
 .9002أﻛﺗوﺑر  12-02ﺳطﯾف،اﻟﺟزاﺋر،  ﻋﺑﺎس،
اﻟﻣرﻛــز اﻟﺟــﺎﻣﻌﻲ ﺑﺧﻣــﯾس  واﻟﺑ ــداﺋل اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ واﻟﻣﺻــرﻓﯾﺔ، اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ: ﻣﻠﺗﻘــﻰ دوﻟــﻲ ﺣــولاﻟ.281
 .9002ﻣﻠﯾﺎﻧﺔ، ﻋﯾن اﻟدﻓﻠﺔ، اﻟﺟزاﺋر، ﻣﺎي 
  .8002، ﻟﺑﻧﺎن، ﯾوﻟﯾو إﺗﺣﺎد اﻟﻣﺻﺎرف اﻟﻌرﺑﯾﺔﻣﻧﺗدى اﻟﺻﯾرﻓﺔ اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،  .381
 .5002، ﺟﺎﻣﻌﺔ ام اﻟﻘرى، ﻣﺎي  ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲاﻟﻣؤﺗﻣر اﻟﺛﺎﻟث اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ .481
داﺋرة اﻟﺷؤون اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ واﻟﻌﻣـل  ،اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ  ﺑﯾن اﻟواﻗﻊ واﻟﻣﺄﻣول: ﻣؤﺗﻣر اﻟدوﻟﻲ اﻟ.581
 .9002ﺟوان3-ﻣﺎي 13دﺑﻲ، اﻟﺧﯾري ،
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ﻣـــﺎي  91-81، ﻟﻠﻬﯾﺋـــﺎت اﻟﺷـــرﻋﯾﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔاﻟﺛـــﺎﻣن  اﻟ ـــدوﻟﻲ ﻟﻣـــؤﺗﻣرا.681
  .9002
 ،3اﻟﺟــزء ﻣﻛﺗﺑــﺔ اﻟﻣﺟﻣــﻊ اﻟﻌرﺑــﻲ، ،اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ واﻵﻓــﺎق اﻟﻣﺳــﺗﻘﺑﻠﯾﺔ :ﻣــؤﺗﻣر اﻟــدوﻟﻲ ﺣــولاﻟ.781
 . 1102اﻷردن،
اﻟﺟﺎﻣﻌـــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ  ،اﻟﺗﻘﺎﺿـــﻲ ﻋﺑـــر اﻟﺣـــدود:ﻟﻠﻣﺻـــﺎرف واﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻹﺳـــﻼﻣﯾﺔ اﻟﻣــؤﺗﻣر اﻟــدوﻟﻲ .881
 .0102ﺟوان 61-51اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ،ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ،
ﻗﺳــم اﻻﻗﺗﺻــﺎد واﻟﻣﺻــﺎرف  ،اﻟﺻــﻛوك اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ وأدوات اﻟﺗﻣوﯾــل اﻹﺳــﻼﻣﻲ :اﻟﻣــؤﺗﻣر اﻟــدوﻟﻲ.981
ﺗﺷــــــــرﯾن 31-21ﻛﻠﯾ ــــــــﺔ اﻟﺷــــــــرﯾﻌﺔ واﻟدراﺳــــــــﺎت اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣــــــــوك،اﻷردن، اﻹﺳــــــــﻼﻣﯾﺔ،
 .3102اﻟﺛﺎﻧﻲ
، ﻛﻠﯾـﺔ اﻟﺣﻘـوق، ﺣول اﻟﺟواﻧب اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻟﻸزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔاﻟﻣؤﺗﻣر اﻟﺳﻧوي .091
 .9002أﻓرﯾل  2-1ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻣﻧﺻورة، ﻣﺻر، 
ﻛﻠﯾــــــﺔ اﻟﺷـــــــرﯾﻌﺔ واﻟدراﺳـــــــﺎت  ،اﻟﺻـــــــﻛوك اﻹﺳــــــﻼﻣﯾﺔ وأدوات اﻟﺗﻣوﯾـــــــل اﻹﺳــــــﻼﻣﻲ ﻣــــــؤﺗﻣر .191
 .3102اﻟﺛﺎﻧﻲ،ﺗﺷرﯾن 31و21اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﯾرﻣوك،اﻷردن،
اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻـرة ﻣـن ﻣﻧظـور اﻗﺗﺻـﺎدي :اﻟﻣؤﺗﻣر اﻟﻌﻠﻣﻲ اﻟـدوﻟﻲ.291
  .0102دﯾﺳﻣﺑر 2و1اﻷردن،  ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﻠوم اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، ،إﺳﻼﻣﻲ
، اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﻣﻌــﺎﻟم واﻗــﻊ وآﻓــﺎق، ﺟﺎﻣﻌــﺔ اﻟﻣــؤﺗﻣر اﻟﻌﻠﻣــﻲ اﻟراﺑــﻊ ﻋﺷــر .391
  .5002،2اﻟﻌرﺑﯾﺔ، ﻣﺞاﻹﻣﺎرات 
، اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﯾﺔ ﻣﻌــﺎﻟم واﻗــﻊ وآﻓــﺎق اﻟﻣﺳــﺗﻘﺑلاﻟﻣــؤﺗﻣر اﻟﻌﻠﻣــﻲ اﻟراﺑــﻊ ﻋﺷــر،.491
 .5002، 2ﻣﺞ ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻹﻣﺎرات اﻟﻌرﺑﯾﺔ،
 داﺋـرة اﻟﺷـؤون اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ واﻟﻌﻣـل اﻟﺧﯾـري ، ،اﻟﻣﺻﺎرف اﻹﺳﻼﻣﯾﺔ ﺑﯾن اﻟواﻗﻊ واﻟﻣﺄﻣولﻣؤﺗﻣر  .591
 . 9002ﺟوان 2-ﻣﺎي13دﺑﻲ ،
، ﻣﺟﻠـﺔ 0102-0002اﻟﺗﺟرﺑـﺔ اﻟﺗﻧﻣوﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ ﻣـن اﻟﻌـﺎم ﺎس ﻓﺿـﻠﻲ، ﻧﺎدﯾﺔ ﻓﺎﺿل ﻋﺑـ.691
 .2102،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻐداد ،اﻟﻌراق 45: اﻟدراﺳﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ، اﻟﻌدد
-42 اﻟﺳـﻌودﯾﺔ، ﺟـدة، ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ اﻟﻣﻠـك ﻋﺑـد اﻟﻌزﯾـز،ﻋـرض وﺗﻘـوﯾم:ﻧـدوة اﻟﺻـﻛوك اﻹﺳـﻼﻣﯾﺔ .791
 .0102ﻣﺎي 62
طراﺑﻠس،  ،-ﺗﺟﺎرب ورؤى ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ-اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔدور اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ  ﺣول ﻧدوة .891
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